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Finanzmdrkte
vor allem von
Geldpolitik
gepragt

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte standen in
den Sommer- und Herbstmonaten 2019 im
Zeichen wechselnder Einschatzungen poli-
tischer Risiken sowie akkommodierender geld-
politischer Beschltsse der Zentralbanken beider-
seits des Atlantiks. Im Zuge dessen gaben die
Renditen von Staatsanleihen — unter Schwan-
kungen —im Ergebnis Uberwiegend nach. Recht
deutlich fiel der Renditerlickgang in den Ver-
einigten Staaten aus, wo die Federal Reserve im
Berichtszeitraum den Zinskorridor in drei Schrit-
ten um insgesamt 0,75 Prozentpunkte ab-
senkte. Die Renditen zehnjahriger Bundesanlei-
hen sanken zeitweilig ebenfalls stark und er-
reichten vorubergehend historische Tiefstande,
erholten sich spater aber wieder. Die Zinsdiffe-
renzen zehnjahriger Anleihen anderer Euro-Lan-
der gegeniber laufzeitgleichen Bundesanleihen
engten sich zum Teil spurbar ein; dies gilt ins-
besondere fur italienische und griechische
Staatstitel. Die hohe Nachfrage nach festver-
zinslichen Wertpapieren kam auch europaischen
Unternehmensanleihen zugute, deren Renditen
stark sanken. An den internationalen Aktien-
markten fuhrten die niedrigeren Renditen und
ein hoherer Risikoappetit der Anleger bei riick-
laufiger Volatilitdt zu deutlichen Kursanstiegen.
Nachdem die Analysten die Gewinnerwartun-
gen im Berichtszeitraum zurickgenommen hat-
ten, Uberraschten insbesondere US-Unterneh-
men fUr das abgelaufene dritte Quartal zuletzt
mehrheitlich mit besser als erwartet ausgefalle-
nen Gewinnen. An den Devisenmarkten wer-
tete der Euro im gewogenen Durchschnitt ge-
genuber den Wahrungen von 19 wichtigen
Handelspartnern seit Ende Juni im Ergebnis
leicht ab. Uberdurchschnittlichen Kursverlusten
gegenutber dem US-Dollar, dem Yen und dem
Pfund Sterling wirkte eine Aufwertung des Euro
gegenuber einigen europaischen Wahrungen
entgegen.

B Wechselkurse

Seit Ende des ersten Halbjahres verlor der Euro
gegenUber dem US-Dollar per saldo an Wert.
Mitte August 2019 stltzten ricklaufige Zins-
senkungserwartungen an die US-Notenbank die
amerikanische Wahrung. Die Marktteilnehmer
rechneten zwar weiterhin damit, dass die Fede-
ral Reserve ihre Leitzinsen im September erneut
verringern wurde. Sie interpretierten aber das
ver¢ffentlichte Protokoll der vorhergehenden
geldpolitischen Sitzung des Offenmarktaus-
schusses dahingehend, dass spatere Zinssen-
kungsschritte weniger wahrscheinlich gewor-
den seien. Das von einigen Marktteilnehmern
erhoffte Signal fur einen langeren Zinssen-
kungszyklus blieb auch in der vielbeachteten
Rede des Vorsitzenden der amerikanischen
Notenbank in Jackson Hole aus. Demgegen-
Uber sprachen sich einige Mitglieder des EZB-
Rats in dieser Zeit explizit fur eine umfangreiche
Lockerung der Geldpolitik des Eurosystems aus,
was den Euro belastete. Weitere Belastungsfak-
toren fur die Gemeinschaftswahrung waren die
Bekanntgabe eines Uberraschend starken Riick-
gangs des deutschen BIP-Wachstums fir das
zweite Quartal und des ifo Geschaftsklima-
index. Ende August fuhrte die politische Un-
sicherheit in Italien, die mit dem Bruch der bis-
herigen Koalitionsregierung entstanden war, zu
weiteren Kursverlusten des Euro.

Im September notierte der Euro ohne klar er-
kennbaren Trend in einem vergleichsweise en-
gen Band zwischen 1,09 US-$ und 1,11 US-S.
Das vom EZB-Rat beschlossene Mafsnahmen-
paket zur Lockerung der Geldpolitik beeinflusste
die Wechselkursentwicklung nicht nachhaltig.
Nach der Veroffentlichung niedriger als erwar-
tet ausgefallener deutscher Inflationszahlen fiel
der Euro gegen Ende des Monats aber auf
knapp 1,09 US-S. Dies war der tiefste Stand seit
Mai 2017. Die Stimmung schlug Anfang Okto-
ber zugunsten des Euro um, als eine Reihe Uber-
raschend schwacher Daten zur US-Konjunktur
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bekannt wurde. In der Folgezeit haben aufkei-
mende Hoffnungen, dass sich das Vereinigte
Kénigreich mit der EU auf einen geregelten
Austritt einigen konne, den Euro gestltzt —
auch gegenutber dem US-Dollar. Die auf der
Oktobersitzung des Offenmarktausschusses der
Federal Reserve beschlossene Leitzinssenkung
war zwar von einem Grof3teil der Marktteilneh-
mer erwartet worden; die dort signalisierte
Zinssenkungspause setzte den Euro aber voru-
bergehend unter Abgabedruck. Bei Abschluss
dieses Berichts notierte er bei 1,10 US-$ und da-
mit 3,4 % unter seinem Stand von Ende Juni
2019.

Der Euro wertete gegenuber dem Yen in der
zweiten Augusthalfte ab. Fir diese Entwicklung
spielten auf europadischer Seite ahnliche Fak-
toren eine Rolle wie im Verhaltnis zum US-Dol-
lar. Infolge einer Entspannung im amerikanisch-
chinesischen Handelskonflikt nahm zudem die
globale Risikoaversion der Marktteilnehmer in
der zweiten Septemberwoche ab. Ein solcher
Rlckgang der globalen Risikoscheu flhrt ten-
denziell zu Netto-Kapitalabflissen aus Japan
und schwacht die japanische Wahrung. Vor die-
sem Hintergrund erholte sich der Euro gegen-
uber dem Yen spurbar. Der Euro gab zum Yen
zwar in der zweiten Monatshalfte vorlber-
gehend nach, als die japanische Zentralbank auf
ihrer geldpolitischen Sitzung — im Gegensatz zur
EZB und zur Federal Reserve zuvor — keine zu-
satzliche Lockerung ihrer Geldpolitik beschloss.
Im Oktober flhrten Hoffnungen auf einen ge-
regelten Brexit — wie im Verhaltnis zum US-Dol-
lar — aber erneut zu Wertgewinnen des Euro.
Zuletzt lag der Euro bei 119 Yen und damit
2,5% schwacher als zum Ende des zweiten
Quartals.

Die Wechselkursentwicklung des Euro gegen-
Uber dem Pfund Sterling war im Berichtszeit-
raum wesentlich durch die jeweilige Einschat-
zung der Marktteilnehmer Uber die Wahrschein-
lichkeit eines ungeregelten Austritts des Ver-
einigten Kénigreichs aus der EU Ende Oktober
gepragt. Nachdem der Euro Mitte August mit
einer Notierung von 0,92 Pfund Sterling den
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Quelle: EZB. 1 Kurs zu Beginn der Wahrungsunion am 4. Janu-
ar 1999. 2 Nach Berechnungen der EZB gegenutber den Wéh-
rungen von 19 Landern. Ein Anstieg der Werte entspricht einer
Aufwertung des Euro.
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hochsten Stand seit zwei Jahren erreicht hatte,
gab er bis Mitte September deutlich nach, als
das Risiko einer Trennung ohne Vertrag durch
den Mehrheitsverlust der Regierung im Par-
lament, die Ablehnung vorgezogener Neuwah-
len und die Verabschiedung eines Gesetzes ge-
gen einen solchen ungeregelten EU-Austritt
merklich abnahm. Zudem wurden aus London
Uberraschend ginstige Konjunkturdaten zu Ein-
zelhandelsumsatzen und zum Bruttoinlands-
produkt (BIP) gemeldet. Eine vorlUbergehende
Gegenbewegung war in der Folgezeit zu be-
obachten, als sich die Auseinandersetzungen im
britischen Unterhaus um einen ungeregelten
Austritt verscharften und somit aus Sicht der
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Anleiherenditen” des Euroraums und
ausgewabhlter Lander
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Quelle: Bloomberg. * Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren.
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Marktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit, dass
das Vereinigte Konigreich zum 31. Oktober
ohne Vertrag aus der EU ausscheiden wiurde,
wieder anstieg. Am 10. Oktober keimte jedoch
unvermutet die Hoffnung auf, dass sich die Ver-
handlungsfuhrer doch noch kurzfristig auf ein
neues Austrittsabkommen wurden einigen kon-
nen. Bis zum Folgetag verzeichnete der Euro da-
raufhin gemessen an seinen Referenzkursen mit
—2,9% die kraftigste Tagesabwertung gegen-
Uber dem Pfund Uberhaupt. In der folgenden
Woche zeichnete sich tatsachlich immer deut-
licher ein Verhandlungserfolg ab, weshalb der
Euro gegenuber der britischen Wahrung weiter
an Wert verlor. Schliefslich kehrte Beruhigung in
der Kursentwicklung ein, nachdem die Aus-
trittsfrist erneut verschoben worden war. Am
Ende der Berichtsperiode notierte die Gemein-
schaftswahrung bei 0,86 Pfund Sterling und da-
mit rund 4,5 % niedriger als Ende Juni.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegenuber den Wahrungen von

19 wichtigen Handelspartnern seit Beginn des
dritten Quartals um 1,6 % ab. Dass die effektive
Abwertung trotz der Uberproportional hohen
Verluste gegenlber dem US-Dollar, dem Yen
und dem Pfund Sterling vergleichsweise mode-
rat ausfiel, lag unter anderem an der Aufwer-
tung des Euro gegenlber dem polnischen Zloty
(+1%), der schwedischen Krone (+1,2 %) und
der norwegischen Krone (+ 4,4 %). Der Euro er-
reichte gegenuber der norwegischen Krone
zwischenzeitlich ein Allzeithoch. Auch real be-
trachtet — also unter Berucksichtigung der
gleichzeitig bestehenden Inflationsdifferenzen
zwischen dem Euroraum und wichtigen Han-
delspartnern — hat der effektive Euro im Be-
richtszeitraum etwas an Wert verloren. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern
des Euroraums ist unter Berlicksichtigung der
Schatzunsicherheit aktuell als neutral einzu-
schatzen.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die Renditen von Staatsanleihen sind seit Ende
Juni 2019 in den grofBen Wahrungsraumen im
Ergebnis Uberwiegend gefallen. In den USA
gaben die Renditen zehnjahriger US-Treasuries
um 19 Basispunkte auf 1,8 % nach. Zum Ruck-
gang der langfristigen US-Renditen haben mafs-
geblich niedrigere Terminpramien beigetragen,
die sich aus Zinsstrukturkurvenmodellen ermit-
teln lassen. Maglicherweise signalisiert dies eine
gesunkene Unsicherheit der Investoren bezlig-
lich der zukUnftigen Zinsentwicklung, nachdem
die Federal Reserve den Zielkorridor fur die
Federal Funds Rate wie erwartet in mehreren
Schritten gesenkt hat. Dagegen stiegen die
Kurzfristzinserwartungen der Marktteilnehmer
— den Schatzungen zufolge — im Durchschnitt
der kommenden zehn Jahre leicht an. Die Fed-
eral Reserve verwies bei ihrer Sitzung Ende
Oktober darauf, dass der jlingste Zinsschritt
eine Versicherung gegen bestehende Risiken
sei. Sie empfindet die jetzige geldpolitische Aus-

Euro auch in
effektiver Rech-
nung schwdcher

Renditen sinken
beiderseits des
Atlantiks



Rendite zehn-
jdhriger Bundes-
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Finanzmarktreaktion auf die Beschliissse des EZB-Rats vom 12.September 2019
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richtung als angemessen und sieht aktuell keine
Notwendigkeit fir eine weitere Senkung, so-
lange sich die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen nicht stark verandern. Dementspre-
chend ist die aus dem Markt fur Federal Funds
Futures berechnete Wahrscheinlichkeit fir einen
weiteren Zinsschritt in diesem Jahr gering.

Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen ist seit
dem Ende des zweiten Quartals — mit deut-
lichen Schwankungen — im Ergebnis leicht um
2 Basispunkte auf — 0,35 % gefallen. Nachdem
zehnjahrige Bundesanleihen bereits seit Marz
wieder eine negative Rendite aufwiesen, setzte
sich der Abwartstrend im dritten Quartal zu-
nachst fort. Im September markierte die Rendite
mit —0,75% einen neuen historischen Tief-
stand. Grund flr den Rickgang durften vor
allem Sorgen vor einer sich weiter abschwa-
chenden Konjunktur sowie einer Ausweitung
des Handelskonflikts zwischen den USA und
China gewesen sein. Damit verbunden haben
vermutlich auch die Erwartungen der Marktteil-
nehmer auf eine erneute geldpolitische Locke-
rung des Eurosystems zu dem Ruckgang beige-
tragen. Auf seiner Sitzung im September be-
schloss der EZB-Rat dann auch ein Maf3nah-
menpaket, das unter anderem eine Senkung
des Zinssatzes der Einlagefazilitat um 10 Basis-
punkte sowie die Wiederaufnahme der Netto-
ankaufe im Rahmen des Programms zum An-

kauf von Vermdgenswerten (expanded Asset
Purchase Programme: APP) in einem monat-
lichen Umfang von 20 Mrd € ab dem 1. Novem-
ber umfasste. Dies fUhrte als unmittelbare Reak-
tion im Tagesverlauf zuerst zu sinkenden und
spater zu steigenden zehnjahrigen Renditen.
Offenbar hatten manche Marktteilnehmer noch
expansivere Maldnahmen erwartet. Seit Mitte
Oktober legten die Renditen zehnjahriger Bun-
desanleihen erneut recht deutlich zu. Grund
hierflr waren vor allem Entspannungssignale im
Handelsstreit sowie die Entscheidungen zum
Brexit. Im Ergebnis engte sich der Zinsabstand
zwischen zehnjahrigen amerikanischen und
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Deutsche Zins-
strukturkurve
weiterhin sehr
flach

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 (ber alle Laufzeiten. 2 Jeweils
iBoxx-Indizes mit sieben bis zehn Jahren Restlaufzeit.
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deutschen Staatsanleihen um 17 Basispunkte
auf 218 Basispunkte ein.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete Zinsstrukturkurve verlief zuletzt
flacher als am Ende des zweiten Quartals. Ge-
messen am Abstand der zehn- zur zweijahrigen
Rendite lag die Steigung Mitte November bei
33 Basispunkten. Die Zinsstrukturkurve war
damit zeitweise so flach wie seit Uber zehn
Jahren nicht mehr. Alle Anleihen ab drei Jahren
Restlaufzeit verzeichneten im Berichtszeitraum
vorubergehend historische Tiefstande. So wie-
sen erstmals auch 30-jahrige Bundesanleihen
eine negative Rendite auf. Die Renditeentwick-
lung wurde auch in Deutschland durch nied-
rigere Terminpramien beeinflusst. Nach den
geldpolitischen Beschlussen vom September hat
die Unsicherheit der Marktteilnehmer Uber die
zukunftige Zinsentwicklung augenscheinlich ab-
genommen. Die in der Zinsstrukturkurve der
Bundesanleihen enthaltenen impliziten Kurz-
fristzinserwartungen flr den Durchschnitt der

nachsten zehn Jahre sind hingegen seit Ende
Juni etwas gestiegen. Dies deutet darauf hin,
dass von einigen Marktteilnehmern eine star-
kere Akkommodation erwartet worden war.

Der Renditeunterschied zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und laufzeitgleichen Staats-
anleihen anderer Lander des Euroraums (BIP-
gewichteter Durchschnitt) engte sich seit dem
Ende des zweiten Quartals deutlich ein (—20
Basispunkte auf 73 Basispunkte). Besonders
ausgepragt war die Spread-Einengung flr zehn-
jahrige Anleihen aus Griechenland und Italien,
deren Renditeabstand gegenuber zehnjahrigen
Bundesanleihen sich im Berichtszeitraum jeweils
um uber 70 Basispunkte verringerte. Zum einen
durfte dies auf die Haushaltsentwicklung in bei-
den Landern zurtckzufihren sein. So sah der
Haushaltsentwurf fur Italien — anders als be-
furchtet — keine Erhohung der Defizitquote vor.
Griechenland profitierte im Berichtszeitraum
von hoher als erwarteten Steuereinnahmen so-
wie einer Ratingverbesserung einer Agentur.
Zum anderen durften beide Lander aber auch
aufgrund der niedrigen Verzinsung risikodrme-
rer Anleihen anderer Lander des Euroraums fur
Investoren attraktiv gewesen sein (,Suche nach
Rendite”).

Die Renditen zehnjahriger Anleihen des Ver-
einigten Konigreichs fielen seit Ende Juni um
12 Basispunkte auf 0,7 %. In ihrer September-
sitzung beliels die Bank von England ihren
geldpolitischen Kurs unverandert. Gleichzeitig
wurde vonseiten der Bank betont, dass eine
Zinssenkung in der naheren Zukunft wahr-
scheinlicher geworden ist. Als Griinde hierfur
wurde die Unsicherheit um den Brexit und der
Handelsstreit zwischen China und den USA an-
geflhrt. Zehnjahrige japanische Staatsanleihen
rentierten mit zuletzt — 0,1% um 10 Basispunkte
hoher als Ende Juni. Die Renditen blieben damit
in dem erweiterten Korridor, den die Bank von
Japan im Rahmen ihrer Zinsstrukturkurvensteue-
rung vorgibt. Auf ihrer Sitzung Ende Oktober
fugte sie ihrem geldpolitischen Ausblick die
Maglichkeit einer Zinssenkung hinzu und passte
damit ihre Forward Guidance leicht an.

Renditedifferen-
zen zu Bundes-
anleihen deut-
lich gesunken

Renditen im
Vereinigten
Konigreich
gesunken, in
Japan gestiegen



Termininflations-
rate im Euro-
raum gesunken,
umfrage-
basierte Infla-
tionserwartun-
gen leicht hoher

Renditen von
Unternehmens-
anleihen
gesunken

Nettoemissionen
am Rentenmarkt

Die aus Inflationsswaps abgeleiteten, in finf
Jahren beginnenden Termininflationsraten fur
die darauffolgenden funf Jahre im Euroraum
notierten zuletzt bei 1,2 %. Im Berichtszeitraum
schwankten die Markterwartungen zur Termin-
inflation aber recht deutlich, was vor allem an
wechselnden Konjunkturaussichten sowie Er-
wartungen an eine geldpolitische Lockerung
gelegen haben wird. Anfang Oktober stand die
funfjdhrige Termininflationsrate voribergehend
bei 1,1% und damit auf einem neuen Allzeittief.
Der Indikator gibt das Niveau der langfristigen
Inflationserwartungen allerdings verzerrt wie-
der. Der Indikatorwert enthalt derzeit auch
negative Liquiditats- und Inflationsrisikopra-
mien. Diese Risikopramien sind verantwortlich
fur den Abstand der marktbasierten Indikatoren
zu den hoher liegenden Inflationserwartungen
aus Umfragen. Die von Consensus Economics
durch eine Umfrage erhobenen langfristigen In-
flationserwartungen fir den Euroraum legten
dagegen leicht auf 1,9 % zu.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen gingen im Berichtszeitraum weiter zuruck.
Anleihen von Finanzunternehmen der Rating-
klasse BBB mit einer Restlaufzeit zwischen
sieben und zehn Jahren rentierten bei Berichts-
schluss mit 1,4% um 30 Basispunkte niedriger
als Ende Juni. Die Renditen entsprechender
Unternehmensanleihen des realwirtschaftlichen
Sektors sanken um 15 Basispunkte auf 0,9 %.
Angesichts der nur leicht gesunkenen sicheren
Zinsen engten sich die Renditeaufschlage ge-
genUber Bundesanleihen in vergleichbarer Gro-
senordnung ein. Die Renditeaufschlage liegen
damit aktuell deutlich unter ihren jeweiligen
Flnfjahresmitteln. Die ricklaufigen Spreads gin-
gen aufSerdem mit gesunkenen CDS-Pramien
und einer niedrigeren Unsicherheit an den Akti-
enmarkten einher und deuten insgesamt auf
eine geringere Risikoaversion der Marktteilneh-
mer hin.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im dritten Quartal 2019
auf 356 Mrd €; es lag damit Uber dem Wert des
Vorquartals (324 Mrd €). Nach Abzug der Til-
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2018 2019
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 42,2 24,9 23,8
Kreditinstitute 0,5 58 10,6
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 8,9 7,7 11,2
Deutsche Bundesbank 18,0 3,6 -3,1
Ubrige Sektoren 23,7 15,5 16,3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 12,5 57 14,8
Auslander -10,0 13,7 5.4
Aktien
Inldander 9,0 12,5 6,6
Kreditinstitute - 2,1 0,5 -3,4
darunter:
inlandische Aktien 0,0 0,4 -04
Nichtbanken 1,1 12,0 9,9
darunter:
inlandische Aktien 0,7 2,7 -0,6
Auslander 0,3 -1,4 1,2
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 16,1 12,8 20,7
Anlage in Publikumsfonds 3,6 4,7 4,3
darunter:
Aktienfonds 0,6 -0,6 -0,8
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gungen und unter Berucksichtigung der Eigen-
bestandsveranderungen der Emittenten wurden
im Ergebnis Anleihen fur netto 18%2 Mrd €
emittiert. Weiterhin brachten auslandische
Schuldner Papiere im Wert von 11 Mrd € am
deutschen Markt unter. Der Umlauf am deut-
schen Rentenmarkt stieg im Berichtszeitraum
somit um 29 Mrd €.

Die 6ffentliche Hand begab im Zeitraum von Juli  Gestiegene

bis September Anleihen flr netto 16 Mrd €. In fggfzy;ﬁg
diesen Zahlen sind auch die Emissionen von Ab-  der éffentlichen
wicklungsanstalten deutscher Banken enthal- Hand
ten, die statistisch dem o6ffentlichen Sektor zu-
zurechnen sind. Vor allem die Lander begaben
im Berichtsquartal im Ergebnis eigene Anleihen,
und zwar fir 11% Mrd €. Der Bund selbst emit-
tierte vorrangig funfjahrige Bundesobligationen
(11 Mrd €), aber auch 30-jahrige Anleihen (4
Mrd €) sowie unverzinsliche Bubills (3 Mrd €).
Dem standen Nettotilgungen von zehnjahrigen

Anleihen (11 Mrd €) gegenuber.
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Nettoemissionen
von Unterneh-
mensanleihen

Nettotilgungen
der Kredit-
institute

Aktienmarkt
Tageswerte
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Deutsche Bundesbank

Inlandische Unternehmen emittierten im Be-
richtsquartal Schuldverschreibungen fur per
saldo 5%2 Mrd €, nach starken Nettoemissionen
in Hohe von 15 Mrd € im Quartal zuvor. Dies ist
vor allem auf nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten zurlickzufuhren, welche im Ergebnis nahezu
ausschliefSlich langfristige Papiere am Markt
platzierten.

Die inlandischen Kreditinstitute verringerten in
den Monaten Juli bis September ihre Kapital-
marktverschuldung um 3% Mrd €, nach Netto-
emissionen in Hohe von 11 Mrd € im Drei-
monatszeitraum davor. Dabei tilgten sie vor
allem flexibel gestaltbare Sonstige Bankschuld-
verschreibungen und Hypothekenpfandbriefe
(4% Mrd € bzw. 1% Mrd €). Dem standen
Nettoemissionen von Schuldverschreibungen
der Spezialkreditinstitute in Hohe von 1%2 Mrd €
gegenuber.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt
traten im Sommerquartal Uberwiegend inlan-

dische Nichtbanken in Erscheinung; sie nahmen
Rentenwerte flr netto 16%2 Mrd € in ihre Be-
stande. Dabei standen inlandische Titel ¢ffent-
licher Emittenten im Vordergrund des Kaufinte-
resses. Heimische Kreditinstitute vergrof3erten
ihr Anleiheportfolio um 10%2 Mrd €; sie erwar-
ben im Ergebnis allein auslandische Titel. Aus-
landische Investoren nahmen deutsche Schuld-
verschreibungen fur netto 5% Mrd € in ihre Be-
stande; dabei handelte es sich im Ergebnis fast
ausschliefSlich um Titel privater Emittenten. Ein-
zig die Bundesbank verkleinerte ihr Anleiheport-
folio aus operativen Griinden um 3 Mrd €.

Aktienmarkt

Die Aktienkurse stiegen im Berichtszeitraum
weltweit deutlich an. Im Ergebnis legte der US-
amerikanische S&P 500 seit Ende Juni um 5,3 %
zu. Der Anstieg des japanischen Nikkei 225 fiel
noch kraftiger aus (8,8%), was aber nicht
reichte, um die im Vergleich zu den anderen
groflen internationalen Indizes schlechtere
Kursentwicklung des ersten Halbjahres auszu-
gleichen. Der europadische Euro Stoxx verzeich-
nete ein Plus von 5,8 %; der Anstieg des deut-
schen CDAX fiel noch etwas héher aus (6,0 %).
Dagegen entwickelte sich der britische Aktien-
markt deutlich schwacher und verbuchte ge-
messen am FTSE-All-Share-Index einen leichten
Verlust in Héhe von — 0,9 %. Kurssteigernd auf
die Aktienmarkte wirkte die akkommodierende
Geldpolitik beiderseits des Atlantiks.” Die im Be-
richtszeitraum beobachteten konjunkturellen
Impulse auf die Markte lieferten dagegen auf
beiden Seiten des Atlantiks kein eindeutiges
Bild. Zuletzt stutzten die gut angelaufene US-
Bilanzsaison sowie ein besser als erwartet aus-
gefallener US-Arbeitsmarktbericht die Kurse. In
dieselbe Richtung wirkten Entspannungssignale
im Zusammenhang mit dem Handelskonflikt

1 Der Euro Stoxx 50 reagierte auf die Pressemitteilung zu
den geldpolitischen Beschliissen des EZB-Rats am 12. Sep-
tember 2019 mit unmittelbaren Kursgewinnen, die sich
nach Ende der Pressekonferenz etwas abschwachten. Bis
18:00 Uhr summierte sich der Kurseffekt auf +0,5% (vgl.
Schaubild auf S. 41).
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zwischen den USA und China sowie dem Brexit.
Die anhand eines Dividendenbarwertmodells
ermittelten Ruckgange der Aktienrisikopramien
fur den S&P500 und den Euro-Stoxx-Index spie-
gelten diese gesunkene politische Unsicherheit
wider, die zu steigenden Aktienkursen flihrte. In
den Modellen Uberkompensierten der grofsere
Risikoappetit der Investoren und das Uber den
Berichtszeitraum rlcklaufige Zinsniveau die
nach unten revidierten Gewinnerwartungen.
Damit stiegen die ermittelten Bewertungs-
niveaus, die sich aber sowohl fur den S&P500
als auch fr den Euro-Stoxx-Index weiterhin in
der Nahe ihrer funfjahrigen Durchschnitte be-
finden.

GestUtzt von guten Quartalsergebnissen stiegen
Bankaktien in den USA um deutliche 11,2 %.
Auch die europaischen Bankentitel entwickel-
ten sich besser als der hiesige Gesamtmarkt
(+5,69%). Britische Banken verloren im Berichts-
zeitraum dagegen deutlich an Wert (= 5,7 %).
Ein wesentlicher Grund daflr durften die wei-
terhin schwer einschatzbaren negativen Auswir-
kungen des anstehenden Brexit auf die britische
Finanzindustrie sein.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer Uber die
weitere Kursentwicklung — gemessen an den
aus Optionen berechneten impliziten Volatili-
taten von Aktienindizes — war Ende Juli zu-
nachst im Zuge der vortubergehenden Verschar-
fung des Handelskonflikts zwischen den USA
und China sprunghaft angestiegen. Danach
entwickelte sie sich kontinuierlich zurick und
erreichte zuletzt wieder die niedrigen Werte vor
dem genannten Anstieg. Insgesamt lag sie da-
mit deutlich unter den flunfjahrigen Durch-
schnitten.

Inlandische Unternehmen emittierten im dritten
Quartal 2019 neue Aktien fur %2 Mrd €, dabei
handelte es sich Uberwiegend um nicht borsen-
notierte Titel. Der Umlauf auslandischer Aktien
am deutschen Markt stieg um 7%z Mrd €. Er-
worben wurden Dividendenpapiere im Ergebnis
Uberwiegend von inlandischen Nichtbanken
(10 Mrd €). Auslandische Investoren nahmen

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
20187 2019
Position 3. V. 2.Vj. 3.Vj.p)
I Leistungsbilanz +480 +599 +64,1
1. Warenhandel 1) +47,6  +584  +63,0
2. Dienstleistungen?) -13,1 - 3,7 -13,7
3. Primareinkommen +25,3 +11,4 +27,0
4. Sekundareinkommen -11,8 - 6,2 -12,2
II. Vermdgensanderungsbilanz - 1,0 = 05 + 0,5
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +39,8 +49,3 +18,6
1. Direktinvestition + 6,7 + 4,0 = 65
Inlandische Anlagen
im Ausland + 24,5 +30,5 +24,7
Auslandische Anlagen
im Inland +17,9  +265 +31,1
2. Wertpapieranlagen + 39,9 +16,5 + 15,6
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +28,0 +27,8  +20,9
Aktien3) + 3,9 + 2,9 - 07
Investmentfonds-
anteile4) + 40 + 83 +108
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 1,7+ 2,2 - 04
langfristige Schuld-
verschreibungen) +20,8 +17,0 +13,6
darunter:
denominiert in Euro®) +18,6  +13,7 + 8,0

kurzfristige Schuld-

verschreibungen?) - 07 -04 - 28
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

discher Emittenten -120 +11,4 + 53
Aktien3) - 16 - 14 + 12
Investmentfondsanteile - 03 - 09 -
langfristige Schuld-

verschreibungen ) -139 +205 - 27

darunter: 6ffentliche
Emittenten®) -79 + 13 -74
kurzfristige Schuld-

verschreibungen?) + 38 - 67 + 8,0
3. Finanzderivate9) +10,7  +11,2 + 3,5
4. Ubriger Kapitalverkehr1®  -169  +17,1 + 6,3
Monetare
Finanzinstitute 11 - 73 -04 + 93
Unternehmen und
Privatpersonen 12) + 2,0 - 6,2 + 8,0
Staat - 8,1 + 0,2 + 1,3
Bundesbank - 35 +235 -122
5. Wahrungsreserven - 05 + 04 - 03
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) - 71 -10,1 — 46,0

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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Absatz und
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Kapitalimporte
bei den Direkt-
investitionen

deutsche Aktien fur netto 1 Mrd € in ihre Be-
stande auf, wahrend heimische Kreditinstitute
ihr Aktienportfolio im Ergebnis um 3% Mrd €
reduzierten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in
Hohe von 25 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 17%. Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die neuen Mittel kamen vor allem
den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (20%2 Mrd €). Unter den
Anlageklassen verzeichneten insbesondere Ge-
mischte Wertpapierfonds ein hohes Mittelauf-
kommen (15 Mrd €). Auch Offene Immobilien-
fonds und Dachfonds konnten neue Anteile am
Markt unterbringen (5 Mrd € bzw. 22 Mrd €).
Am deutschen Markt vertriebene Fonds aus-
landischer Gesellschaften akquirierten im drit-
ten Quartal im Ergebnis neue Mittel fir 11
Mrd €. Auf der Erwerberseite dominierten die
heimischen Nichtbanken, die Anteilscheine fur
35 Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen. Hierun-
ter befanden sich Uberwiegend heimische
Papiere. Inlandische Kreditinstitute erwarben
Investmentzertifikate fir netto 2 Mrd €, wah-
rend auslandische Investoren ihr Engagement
in deutschen Fonds um netto 1 Mrd € reduzier-
ten.

B Direktinvestitionen

Wahrend die Transaktionen im grenzUberschrei-
tenden Wertpapierverkehr im dritten Quartal
2019 zu Netto-Kapitalexporten von 15% Mrd €
fhrten, kam es bei den Direktinvestitionen per
saldo zu Mittelzuflissen in Hohe von 62 Mrd €.

Auslandische Gesellschaften investierten in
Deutschland von Juli bis September 2019 im
Umfang von per saldo 31 Mrd €. (Im zweiten
Quartal waren es 26%2 Mrd € gewesen.) Mit
25% Mrd € entfiel der grofste Teil davon auf
konzerninterne Kredite. Dabei wurden im Er-
gebnis Mittel Uberwiegend durch Finanzkredite
bereitgestellt. Annahernd zur Halfte bestanden
diese aus ,reverse investments”. Diese Kredite
gewahren im Ausland angesiedelte Niederlas-
sungen ihren hiesigen Muttergesellschaften.
Typischerweise leiten sie auf diesem Wege Er-
|6se aus der Emission von Wertpapieren weiter.
Ihr Beteiligungskapital in Deutschland erhdhten
auslandische Unternehmen im dritten Quartal
um 6 Mrd €. Dies geschah vor allem Uber re-
investierte Gewinne. Insbesondere aus Luxem-
burg (10%2 Mrd €), dem Vereinigten Kénigreich
(972 Mrd €) sowie den Vereinigten Staaten (52
Mrd €) wurden im dritten Quartal vergleichs-
weise hohe Direktinvestitionszufllisse verbucht.

In Deutschland ansassige Unternehmen weite-
ten ihre Direktinvestitionen im Ausland von Juli
bis September um 24%2 Mrd € aus (nach 307
Mrd € im Vorquartal). Sie erhdhten vor allem ihr
Beteiligungskapital im Ausland (22%2 Mrd €),
wovon der grofste Teil auf reinvestierte Gewinne
entfiel. Darlber hinaus vergaben sie an verbun-
dene Unternehmen im Ausland im Ergebnis
auch mehr Kredite (22 Mrd €). Dies geschah
Uber Finanzkredite, wahrend die Uber Handels-
kredite gewahrten Mittel zurlickgingen. Deut-
sche Unternehmen investierten in einer Vielzahl
von Landern und Regionen weltweit. Von Juli
bis September 2019 wurden dabei besonders
hohe Anlagen getatigt in den Vereinigten Staa-
ten und in Luxemburg (jeweils rund 5%2 Mrd €)
sowie im Vereinigten Konigreich (4%2 Mrd €), in
der Schweiz (3 Mrd €) und in Schweden (2%
Mrd €).

Ausldndische
Direktinvestitio-
nen in Deutsch-
land gestiegen

Kapitalabflisse
durch Trans-
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Unternehmen



