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Finanzmdrkte
vor allem in
Europa wieder
im Zeichen der
Pandemie

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die kraftige konjunkturelle Erholung pragte im
Sommer 2020 auch die internationalen Finanz-
markte. Hauptsachlich in den USA, aber auch in
Europa nahrten (erwartete) geld- und fiskalpoli-
tische Hilfsmalnahmen sowie freundliche Kon-
junktursignale den Optimismus unter den
Finanzmarktteilnehmern. Mit den seit Herbst
wieder deutlich steigenden Infektionszahlen
und den damit verbundenen erwarteten sowie
teils bereits beschlossenen Einschrankungen
kam es dann aber vor allem in Europa zu einer
deutlichen Korrektur. Infolge von ,,Safe Haven”-
Umschichtungen der Marktteilnehmer, die ris-
kante Anlagen tendenziell mieden und risiko-
armere Wertpapiere wie zum Beispiel Staats-
anleihen bevorzugten, gerieten die Aktien-
markte im Euroraum unter Druck. Zum Ende
des Berichtszeitraums sorgten dann jedoch
Hoffnungen auf einen bald verflgbaren Impf-
stoff wieder fUr mehr Zuversicht. Im Ergebnis
legten die Aktienkurse seit Ende Juni zu, wah-
rend die durchschnittliche Rendite langfristiger
Staatsanleihen im Euroraum nachgab.

Die US-amerikanischen Finanzmarkte zeigten
sich hingegen gegentber dem laufenden Infek-
tionsgeschehen vergleichsweise robust. Ge-
stutzt auf Uberwiegend gute Quartalsergeb-
nisse und verbesserte Gewinnerwartungen der
Unternehmen legten US-amerikanische Aktien-
kurse insgesamt deutlich zu; sie erreichten
zwischenzeitlich sogar ein Allzeithoch. Die neue
Strategie der Fed, sich zukunftig an einer durch-
schnittlichen Inflationsrate zu orientieren, durfte
den Renditen von US-Treasuries Uber hohere
Terminpramien Auftrieb gegeben haben. So er-
klarte Fed-Prasident Powell in einer Rede unter
anderem, die Federal Reserve konnte kiunftig In-
flationsraten von zeitweise etwas Uber 2% als
angemessen erachten, sollte der Preisauftrieb
zuvor langere Zeit unter der Marke von 2 % ge-
legen haben. Einen zusatzlichen positiven Ein-
fluss auf die Renditen, die im Ergebnis merklich

anzogen, hatten Erwartungen der Marktteil-
nehmer, dass die US-Fiskalpolitik mit den stei-
genden Infektionszahlen noch expansiver aus-
gerichtet werden koénnte. Die Veranderungen
im Infektionsgeschehen und die Reaktionen der
Politik darauf spiegelten sich zum Teil auch an
den Devisenmarkten wider. Im Ergebnis ge-
wann der Euro leicht an Wert.

B Wechselkurse

Der Euro verzeichnete seit Anfang Juli 2020 per
saldo merkliche Zugewinne gegentber dem US-
Dollar. Die amerikanische Wahrung wurde zu
Beginn des dritten Quartals erheblich von der
Ausbreitung des Coronavirus in den USA belas-
tet. Mit der vorlaufigen Einddmmung des Infek-
tionsgeschehens in den USA im August stabili-
sierte sich der Euro-US-Dollar-Kurs zwar zu-
nachst etwas. Nachdem die US-Zentralbank die
erwahnte Anpassung ihrer geldpolitischen Stra-
tegie bekannt gegeben hatte, gewann die Ge-
meinschaftswahrung jedoch weiter an Wert
und erklomm Anfang September mit 1,20 US-$
ein Zweijahreshoch zum US-Dollar.

Der Aufwartstrend des Euro setzte sich im wei-
teren Verlauf des Septembers nicht fort. Vor
dem Hintergrund des wieder anziehenden In-
fektionsgeschehens im Euroraum und damit
verbundener Erwartungen weiterer Mal3nah-
men zur Eindammung verlagerte sich die Nach-
frage der Investoren zugunsten des US-Dollar.
Auch im Oktober stand das Marktgeschehen im
Zeichen einer wechselnden Risikoneigung der
Investoren. So kam es zu Ausschlagen des Euro-
US-Dollar-Kurses in Reaktion auf die sich immer
wieder andernden Aussichten Uber ein weiteres
US-Fiskalpaket. In der Folge lasteten der sich zu-
spitzende Pandemieverlauf und die Aussicht auf
weitere geldpolitische Lockerungen im Euro-
raum auf der Gemeinschaftswahrung, bevor sie
im Nachgang der US-Prasidentschaftswahl An-
fang November wieder an Wert gewann. Im Er-
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gebnis notierte der Euro zuletzt bei 1,18 US-$
und damit 5,3 % hoher als zum Ende des zwei-
ten Quartals.

Zugewinne verzeichnete der Euro auch gegen-
uber dem Yen. Angesichts zwischenzeitlich ab-
nehmender Risikoaversion gewann der Euro ge-
genuber der japanischen Wahrung bis Ende
August an Wert. Nur voribergehend wurde die
Gemeinschaftswahrung dabei von schwachen
Konjunkturzahlen aus dem Euroraum belastet
sowie von der Anklndigung Premierminister
Abes, aus gesundheitlichen Griinden zurlcktre-
ten zu wollen. Unsicherheit darlber, ob in sei-
ner Nachfolge eine fortgesetzte geldpolitische
Lockerung weiter politisch unterstutzt werden
wdurde, starkte den Yen. Im Laufe des Septem-
bers drehte sich die Stimmung mehr und mehr
zugunsten der japanischen Wahrung, die ten-
denziell von Netto-Kapitalzufllissen im Zuge er-
hohter Risikoaversion profitiert. So dampften
der Pandemieverlauf sowie der Streit um wei-
tere US-Konjunkturhilfen den Risikoappetit am
Devisenmarkt und sorgten in der Folge wieder-
holt fir gleichlaufende Bewegungen des Yen
und des US-Dollar gegentber dem Euro. Zuletzt
lasteten dann aber die bekannt gegebenen
Fortschritte in der Impfstoffentwicklung auf der
japanischen Wahrung, und der Euro notierte
am Ende der Berichtsperiode bei rund 124 Yen;
damit steht seit Ende Juni 2020 ein Kursgewinn
des Euro von 3,0 % zu Buche.

Die Wechselkursentwicklung des Euro gegen-
Uber dem Pfund Sterling war im Berichtszeit-
raum gepragt von wechselnden Einschatzungen
der Marktteilnehmer Uber das Zustandekom-
men eines Handelsabkommens zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der Europaischen
Union. So wertete der Euro nach der Ankundi-
gung Premier Johnsons, ein umstrittenes Bin-
nenmarktgesetz trotz Protests aus Bruissel auf
den Weg bringen zu wollen, merklich auf. Das
Gesetz sieht vor, dass das Vereinigte Konigreich
einseitig von zuvor im EU-Austrittsabkommen
gemachten Zusagen abweichen kann, und
stellte in den Augen der Marktteilnehmer einen
Erfolg der Verhandlungen mit der EU infrage. In
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Wechselkurs des Euro
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Quelle: EZB. 1 Kurs zu Beginn der Wahrungsunion am 4. Januar
1999. 2 Nach Berechnungen der EZB gegenuber den Wahrun-
gen von 19 Landern. Ein Anstieg der Werte entspricht einer Auf-
wertung des Euro.
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der Folge verfestigte sich jedoch zunehmend
der Eindruck, dass eine Einigung in Handels-
fragen doch noch bis Ende des Jahres erreicht
werden konnte. Auch begunstigte eine anstei-
gende Zinsdifferenz zwischen britischen und
deutschen lang laufenden Staatsanleihen das
Pfund Sterling, und der Euro gab die Kurs-
gewinne in den Herbstmonaten wieder ab. Am
Ende der Berichtsperiode notierte der Euro bei
0,90 Pfund Sterling und damit 1,6 % niedriger
als Mitte des Jahres.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegenltber den Wahrungen 19
wichtiger Handelspartner um 0,7 % auf. AufSer-
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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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halb dieses Kreises gewann der Euro dartber
hinaus gegenuber den Wahrungen einiger
Schwellenlander an Wert, die stark von der Pan-
demie betroffen sind, etwa gegenutber dem
Rubel (+14,6 %), dem Real Brasiliens (+ 4,1 %)
und der indischen Rupie (+ 4,1%). Erneut ver-
zeichnete der Euro zudem gegenuber der tur-
kischen Lira merkliche Kursgewinne (+ 18,8 %).
Diese setzte ihren Abwartstrend gegenuUber
dem Euro in einem Umfeld hoher Inflations-
raten, persistenter Leistungsbilanzdefizite, ge-
schwundener Wahrungsreserven und zuneh-
mender politischer Belastungen fort. Geldpoli-
tische Straffungsmafnahmen im September
vermochten die Kursverluste nicht zu stoppen,
und neue diplomatische Spannungen mit Frank-
reich und den USA flhrten Anfang November
zu einem Allzeittief der turkischen Wahrung ge-
genUber dem Euro. Erst zuletzt machte die Lira
einen Teil ihrer vorhergehenden Verluste wieder
wett.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die Renditen von Staatsanleihen in den grofsen
Wahrungsraumen entwickelten sich im Be-
richtszeitraum uneinheitlich. In den USA stieg
die Rendite zehnjahriger US-Treasuries seit Ende
Juni 2020 um 22 Basispunkte auf 0,9 %. Hierzu
trug die Aussicht bei, dass in den USA ein wei-
teres, umfangreiches Konjunkturprogramm in
Reaktion auf die Coronakrise beschlossen wer-
den kénnte. AufSerdem stltzte nach Meinung
einiger Marktbeobachter die im August be-
kannt gegebene neue geldpolitische Strategie
der US-Notenbank den Renditeanstieg. Die
langfristigen Inflationserwartungen, die ein Be-
standteil der nominalen Rendite sind, zogen im
Ergebnis spurbar an. Angesichts der weit-
gehend unveranderten Erwartung an einen auf
langere Sicht niedrigen Leitzins, dominierten
gestiegene Terminpramien die Renditeentwick-
lung zehnjahriger Staatsanleihen in den USA.

Im Euroraum schwankten die Renditen seit
Ende Juni deutlich. Die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen gab im Ergebnis um 9 Basis-
punkte auf —0,5% nach. Nach einem ruhigen
Sommer war im Oktober ein treibender Faktor
das verscharfte Infektionsgeschehen, was die
wirtschaftlichen Aussichten insgesamt unsiche-
rer werden liel3. Damit rlickte die Rolle der Bun-
deswertpapiere als sicherer Hafen in den Fokus,
was Ublicherweise mit fallenden Zinsen einher-
geht. AufSerdem rechneten Marktteilnehmer
damit, dass das Eurosystem moglicherweise die
geldpolitische Ausrichtung angesichts zuneh-
mender Risiken neu kalibrieren konnte; dies
trug ebenfalls dazu bei, dass die Renditen san-
ken. Nach positiven Nachrichten Uber einen
wirksamen Impfstoff setzte zuletzt jedoch eine
Gegenbewegung ein.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete Zinsstrukturkurve hat sich unter den
genannten Einflissen leicht nach unten ver-
schoben. Bis zehn Jahre Laufzeit lag der Zinssatz
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gedreht
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zuletzt unterhalb des Satzes der Einlagefazilitat
von —0,5%. Samtliche ausstehenden Bundes-
wertpapiere rentierten negativ. Die Steigung
der Zinsstruktur zwischen zehnjahriger und
zweijahriger Laufzeit blieb trotz einer leichten
Versteilung auf niedrigem Niveau. Die Schwan-
kungen der Zinsen im zehnjahrigen Laufzeit-
bereich wurde in erster Linie durch eine
niedrigere Terminpramie bestimmt. Die erwar-
teten Kurzfristzinsen von Bundeswertpapieren
schwankten in geringerem Umfang. Sie spie-
geln neben geldpolitischen Erwartungen aber
auch Knappheitspramien — gemessen an der
Renditedifferenz zwischen Bundestiteln und
EONIA-Swapsatzen mit gleicher Laufzeit — und
Liquiditatspramien wider.

Die Renditeunterschiede zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und Staatsanleihen gleicher
Laufzeit anderer Lander des Euroraums (BIP-
gewichteter Durchschnitt ohne Deutschland)
sanken im Berichtszeitraum um 21 Basispunkte
auf 54 Basispunkte; sie lagen damit in der Nahe
ihres Allzeittiefs. Unterstitzend fUr die Spread-
einengung wirkten der Beschluss fur einen EU-
Wiederaufbaufonds sowie die Anleihekaufe des
Eurosystems. Die steigenden Infektionszahlen
zum Ende des Berichtszeitraums strahlten nur
wenig auf die Renditedifferenzen aus. Indikato-
ren der Marktfunktionalitat wie die Orderbuch-
llliquiditat (siehe oberes Schaubild auf S. 42)
deuteten zudem nicht darauf hin, dass die
Staatsanleihemarkte angespannt waren.

Im Vereinigten Konigreich bewegten sich die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen seit Ende
Juni unter recht deutlichen Schwankungen im
Ergebnis aufwarts (0,4 %, + 18 Basispunkte). In
den Schwankungen spiegelte sich — neben der
Unwagbarkeit der Pandemie — auch die Un-
sicherheit darUber wider, wie die kunftigen
Handelsbeziehungen des Vereinigten Konig-
reichs zur EU ausgestaltet werden, wenn die
Ubergangsregelung zum Jahresende auslauft. In
Japan blieben die Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen in einem engen Band um 0,0 9% und
damit innerhalb des Zielbandes, in dem die
japanische Notenbank die Zinsen nach Ein-
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Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt”
% p.a.
—0,4 nachrichtlich:

Zinssatz der
Einlagefazilitat”

-0,6

30. Juni 2020
-0,7

12. November 2020

-0,8
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Restlaufzeit in Jahren

* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen (Svensson-
Methode), basierend auf bérsennotierten Bundeswertpapieren.
1 Gultig seit 18. September 2019.
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Renditeaufschlag zehnjahriger
Staatsanleihen zu Bundesanleihen
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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schatzung der Marktteilnehmer halten mochte.
Sich andernde Einschatzungen Uber das poli-
tische und konjunkturelle Umfeld Ubten keinen
erkennbaren Einfluss auf die japanischen Ren-
diten aus.
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Orderbuch-llliquiditat”

gleitende Zehntagesdurchschnitte
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Quelle: MTS und eigene Berechnungen. * Quotient aus der
Weite (durchschnittliche Geld-Brief-Spanne der drei am nachs-
ten beieinander liegenden Kauf- und Verkaufsgebote im Order-
buch) und der Tiefe der Orderbuchliquiditat (Summe der zu
diesen drei Geld- und Briefkursen angebotenen Volumen im
Orderbuch) skaliert um den Faktor 10°. Betrachtet wurden die
vier grofSten Euroraum-Lander (DE, FR, ES, IT, BIP-gewichtet).
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Termininflationsraten” und -erwartungen
im Euroraum und in den USA
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, Consensus Economics
und eigene Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zah-
lungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jéhrlichen reali-
sierten Inflationsraten (HVPI ohne Tabakwaren fur den Eu-
roraum sowie CPI Urban Consumers flr die USA) der nachsten
ftinf bzw. zehn Jahre getauscht wird.
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Die aus Inflationsswaps hergeleiteten, in funf
Jahren beginnenden Termininflationsraten fur
funf Jahre lagen nahezu unverandert bei 1,2 %
(+ 5 Basispunkte). Sie notierten damit deutlich
oberhalb der Marke von 0,72 %, die im Marz
verzeichnet worden war. Unter dem Eindruck
der ersten Infektionswelle war die Liquiditat in
dieser Zeit auch in sonst sehr weiten und tiefen
Markten zum Teil deutlich verschlechtert ge-
wesen, was den Tiefstand zum Teil mitbestimmt
hat. Die von Consensus Economics aus Umfra-
gen ermittelten Inflationserwartungen fir den
Euroraum in sechs bis zehn Jahren gaben leicht
auf 1,8 % nach. Malsgeblich verantwortlich fur
den Abstand zwischen markt- und umfrage-
basierten Erwartungen zeichneten Inflations-
risiko- und Liquiditatspramien. In den USA stie-
gen die marktbasierten flnfjahrigen Termin-
inflationsraten in fUnf Jahren um 32 Basispunkte
auf 2,1%. Hierzu trugen auch das erwartete Fis-
kalpaket und die Veranderung der geldpoli-
tischen Strategie bei.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen setzten im Berichtszeitraum ihren Ruckgang
nach dem durch die Pandemie bedingten
sprunghaften Anstieg im Marz fort. Anleihen
von Finanzunternehmen der Ratingklasse BBB
mit einer Restlaufzeit zwischen sieben und zehn
Jahren rentierten bei Berichtsschluss mit 1,1%
um 67 Basispunkte niedriger als Ende Juni. Die
Renditen entsprechender realwirtschaftlicher
Unternehmensanleihen gaben um 56 Basis-
punkte auf 0,6 % nach. Eine Betrachtung lan-
desspezifischer Unternehmensanleiherenditen
zeigt, dass sich die Renditen im Euroraum dabei
Uberwiegend gleichmafsig zurlickbildeten. Die
Renditen hochverzinslicher Anleihen von Unter-
nehmen schwacherer Bonitat sanken seit Ende
Juni um 106 Basispunkte auf 3,6 % und damit
starker als im BBB-Segment. Zu den rucklau-
figen Unternehmensanleiherenditen trugen die
geld- und fiskalpolitischen Hilfsmafsnahmen
sicherlich wesentlich bei. Denn der Renditertick-
gang reflektierte neben den gefallenen sicheren
Zinsen, dass die Anleger — trotz des zuletzt wie-
der starkeren Infektionsgeschehens — eine ge-
ringere Kompensation fur die Ausfallrisiken am
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Bondmarkt forderten. Dies zeigte sich auch in
niedrigeren CDS-Pramien. DarUber hinaus gab
es Indizien fUr eine verbesserte Liquiditat am
Markt fur Unternehmensanleihen.?

Die infolge der Pandemie substanziellen Kon-
junkturrisiken und die gestiegene Unsicherheit
am Aktienmarkt schlugen sich nicht sichtbar in
den Spreads nieder. Angesichts der gesunkenen
sicheren Zinsen engten sich die Renditeauf-
schlage von BBB-Unternehmensanleihen ge-
genuber Bundesanleihen jedoch schwacher ein
als die Renditertickgange der Unternehmens-
anleihen. Zuletzt lagen die Renditeaufschlage
bei Anleihen der Ratingklasse BBB damit weiter-
hin unter ihren jeweiligen Flnfjahresmitteln,
was auf eine vergleichsweise hohe Bewertung
hindeutet. Hinweise auf das relative Bewer-
tungsniveau von Unternehmensanleihen liefert
aulserdem ein Vergleich ihrer Wertentwicklung
mit der Entwicklung eines modelltheoretischen
Replikationsportfolios aus Aktien der Unterneh-
men und sicheren Anleihen (Merton-Modell).?
Ein solcher Vergleich legt ebenfalls eine relativ
hohe Bewertung von Unternehmensanleihen
nahe.

Die Emissionstatigkeit am deutschen Renten-
markt war auch im dritten Quartal 2020 sehr
hoch. Das Brutto-Emissionsvolumen belief sich
auf 499 Mrd €. Es lag damit nur leicht unter
dem Wert des ebenfalls sehr starken Vorquar-
tals (518 %2 Mrd €), aber deutlich Gber dem Vor-
jahresquartalswert (356 Mrd €). Nach Abzug
der Tilgungen und unter Berlicksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
wurden im Ergebnis Anleihen flr netto 176
Mrd € emittiert. Hingegen sank der Umlauf aus-
landischer Papiere in Deutschland um 2 Mrd €.
Das Gesamtvolumen am deutschen Renten-
markt stieg im Berichtszeitraum somit um 174
Mrd €.

Die offentliche Hand begab im dritten Quartal
Anleihen fir netto 104%2 Mrd €, verglichen mit
16 Mrd € im Vorjahresquartal. Die deutlich er-
hohten Nettoemissionen dienten nicht allein
der Deckung des im Zuge der Covid-19-Pande-
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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 (ber alle Laufzeiten. 2 Jeweils
iBoxx-Indizes mit sieben bis zehn Jahren Restlaufzeit.
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mie gestiegenen laufenden Finanzbedarfs. Auch
die Kassenhaltung staatlicher Stellen wurde er-
heblich ausgeweitet. Vor allem der Bund begab
im Berichtsquartal im Ergebnis eigene Anleihen
fur 96%2 Mrd €. Er emittierte dabei vorrangig
unverzinsliche Bubills (46 Mrd €). Bei den Bun-
desanleihen wurden die in diesem Jahr neu ein-
geflihrten Laufzeitsegmente von sieben und
15 Jahren weiter gestarkt (15 Mrd € bzw. 10
Mrd €). Daneben begab er auch flinfjahrige Ob-
ligationen (8 Mrd €) und 30-jahrige Anleihen
(7 Mrd €). Die Lander und Gemeinden emittier-
ten Anleihen fUr netto 8 Mrd €.

Im September platzierte der Bund erstmals eine
Grlne Bundesanleihe fir 6%2 Mrd € (brutto).
Deren Erlése werden — ungeachtet des grund-
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Erste Grline
Bundesanleihe
emittiert

1 Darauf weisen im Berichtszeitraum gesunkene Geld/Brief-
Spannen von Unternehmensanleihen der Ratingklasse BBB
hin.

2 Zum Ansatz, die Wertentwicklung von Unternehmens-
anleihen mit einem Replikationsportfolio aus Aktien und
sicheren Anleihen zu vergleichen, vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2017).
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2019 2020
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 29,7 17,7 38,5
Kreditinstitute 10,6 245 -214
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 11,2 85 —-189
Deutsche Bundesbank =31 78,6 65,8
Ubrige Sektoren 22,3 14,6 - 59
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 20,3 -1,2 -22,4
Auslander -0, 66,2 135,6
Aktien
Inldnder 7.0 26,5 61,0
Kreditinstitute -34 1,6 1,9
darunter:
inlandische Aktien -04 1,7 0,2
Nichtbanken 10,3 24,9 59,1
darunter:
inlandische Aktien -0,5 9,6 40,4
Auslander 1,1 -9,1 -14,8
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 20,7 1,2 18,9
Anlage in Publikumsfonds 4,3 7.5 4,9
darunter:
Aktienfonds -0,8 4,8 3,4
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legenden Gesamtdeckungsprinzips bei staat-
lichen Haushalten — verwendet, um ,als grin
anerkannte Ausgaben” zu tatigen.® Im Novem-
ber folgte die Emission einer Grinen Bundes-
obligation mit einem Brutto-Emissionsvolumen
von 5 Mrd €. Weitere Emissionen grliner Bun-
deswertpapiere im zwei- und 30-jahrigen Lauf-
zeitbereich sind geplant. Die griinen Bundes-
wertpapiere sind in Ausstattung und Laufzeit
jeweils identisch zu einer bereits bestehenden
konventionellen Anleihe, dem sogenannten
Zwilling, in den die grunen Anleihen jederzeit
getauscht werden kénnen. Dadurch soll eine
hohe Marktliquiditat und gute Vergleichbarkeit
von grunen und konventionellen Anleihen er-
moglicht werden. In den ersten Wochen notier-
ten die grinen Anleihen mit einer um wenige
Basispunkte geringeren Rendite als ihr konven-
tioneller Zwilling. Investoren nahmen also einen
Renditeabschlag fur dieses Finanzmarktprodukt
in Kauf.

Die inlandischen Kreditinstitute erhdhten im Be-
richtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung um
23 Mrd €, nach 7% Mrd € im zweiten Quartal.
Dabei begaben vor allem Spezialkreditinstitute
Schuldverschreibungen in Héhe von per saldo
26%. Mrd €; Uber diese (Forder-)Institute wird
ein Teil der wirtschaftspolitischen Hilfsmafsnah-
men fUr die deutsche Wirtschaft abgewickelt.
Dem standen Nettotilgungen von Hypotheken-
pfandbriefen (1%2 Mrd €), flexibel gestaltbaren
Sonstigen Bankschuldverschreibungen und
offentlichen Pfandbriefen (je 1 Mrd €) gegen-
Uber.

Inlandische Unternehmen emittierten im dritten
Quartal Schuldverschreibungen fir per saldo 48
Mrd €, nach bereits starken Nettoemissionen in
Hohe von 38 Mrd € im Quartal zuvor. Dies war
vor allem auf Sonstige Finanzinstitute zurtick-
zuflhren, welche Uberwiegend langfristige Pa-
piere begaben. Im zweiten und dritten Quartal
des Vorjahres hatten Unternehmen am deut-
schen Kapitalmarkt insgesamt 202 Mrd € auf-
genommen.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt tra-
ten im dritten Quartal Uberwiegend auslan-
dische Investoren in Erscheinung; sie nahmen
Rentenwerte fur netto 135%. Mrd € in ihre Be-
stande, darunter befanden sich hauptsachlich
Titel privater Emittenten. Die Bundesbank er-
warb — vor allem im Rahmen der Ankaufpro-
gramme des Eurosystems — Schuldverschreibun-
gen fur per saldo 66 Mrd €, dabei handelte es
sich weit Uberwiegend um inlandische Titel
offentlicher Emittenten. Hingegen trennten sich
heimische Kreditinstitute und Nichtbanken von
Anleihen flr netto 21%. Mrd € beziehungsweise
6 Mrd €. Wahrend die Kreditinstitute vor allem
auslandische Werte abgaben, verduferten die
Nichtbanken im Ergebnis inlandische Titel.

3, Als griin anerkannte Ausgaben” sind Ausgaben des Bun-
des, die nach dem Rahmenwerk fir Grine Bundeswert-
papiere als ,grun” definiert sind. Fir nahere Angaben siehe:
Bundesministerium der Finanzen (2020).

Nettoemissionen
der Kredit-
institute

Kapitalmarkt-
verschuldung
der Unter-
nehmen stark
gestiegen

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen vor
allem durch
ausldndische
Investoren



Aktienkurse
insgesamt
gestiegen

Aktienmarkt

Vor allem die internationalen Aktienmarkte
standen im Berichtszeitraum im Spannungsver-
haltnis zwischen Hoffnungen auf eine konjunk-
turelle Erholung, den wirtschaftlichen Folgen
der sich wieder zuspitzenden Corona-Pandemie
und den Aussichten auf einen Impfstoff. Im Er-
gebnis legten die Kurse zu. Zu Beginn des drit-
ten Quartals 2020 setzte sich die Kurserholung
nach dem vorausgegangenen Einbruch infolge
der Pandemie weltweit fort. Hierzu trugen sich
zunachst stabilisierende Gewinnerwartungen
der Unternehmen und fallende sichere Zinsen
bei. Zugleich rickten aus Sicht der Anleger
einige lang schwelende Belastungsfaktoren wie
der Handelskonflikt zwischen den USA und
China etwas in den Hintergrund. Im weiteren
Quartalsverlauf entwickelten sich US-amerika-
nische und japanische Aktien dann aber merk-
lich gunstiger als europaische. Gestutzt von
einer Uberdurchschnittlichen Wertentwicklung
grofser Technologiewerte, positiven Quartals-
ergebnissen der Unternehmen und Hoffnungen
der Marktteilnehmer auf ein neues Konjunktur-
paket der US-Regierung erreichte der S&P500
Anfang September sogar einen neuen his-
torischen Hochststand. DemgegenUber standen
die europaischen Aktienmarkte zunehmend im
Fokus der wieder stark steigenden Anzahl an
Corona-Neuinfektionen, die in vielen euro-
paischen Landern neue Hochstwerte erreichten.
In einem von wachsenden Konjunkturzweifeln
gepragten Umfeld schichteten die Investoren
verstarkt Mittel aus Aktien in risikoarmere An-
lagen um (,Safe Haven"-FlUsse). Gegen Ende
des Berichtszeitraums sorgten dann aber Mel-
dungen Uber einen maglicherweise bald verfig-
baren Impfstoff wieder fur Kurssteigerungen;
zudem nahm auch die Risikoaversion nach der
US-Prasidentschaftswahl etwas ab. Im Ergebnis
verzeichneten europaische und deutsche
Aktien, gemessen am Euro Stoxx und CDAX,
seit Beginn des dritten Quartals Kurszuwachse
(Euro Stoxx: 7,8 %, CDAX: 4,6 %). Der britische
FTSE-All-Share-Index stieg ungeachtet der Un-
sicherheit Uber den Brexit um 4,7 % an. US-
amerikanische und japanische Aktien erwiesen
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sich als vergleichsweise robust gegenliber dem
Infektionsgeschehen und tendierten insgesamt
sehr freundlich. Im Ergebnis legte der US-ame-
rikanische S&P 500 seit Ende Juni um 14,1% zu;
der japanische Nikkei 225 stieg um 14,5% an.

Bankaktien entwickelten sich beiderseits des
Atlantiks volatiler als die jeweiligen Gesamt-
markte, verzeichneten im Ergebnis aber eben-
falls Kurszuwachse (USA: 13,1%, Euroraum:
7.1%). Positive Einflussfaktoren waren einige
gunstige Quartalsergebnisse US-amerikanischer
und europadischer Banken sowie aufgekom-
mene Fusionsfantasien im europaischen Ban-
kensektor. Auch die zuletzt gewachsene Hoff-
nung auf einen Corona-Impfstoff gab den Kur-
sen kraftig Auftrieb. Zwischenzeitlich waren
Bankaktien erheblich unter Druck geraten. Ent-
scheidend hierflr durften relativ pessimistische
Gewinnerwartungen gewesen sein, die vor
allem auf mittlere Frist vergleichsweise schwach
ausfielen und seit Ende Juni weiter zurlckgin-
gen. Wichtige Grinde hierfir waren zum einen
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Unsicherheit
héher, Aktien-
risikopramien
aber nur wenig
verdndert

Aktien-
emissionen und
Aktienerwerb

Sorgen der Marktteilnehmer vor steigenden
Kreditausfallen, die eine héhere Risikovorsorge
der Banken erfordern und die Gewinne belas-
ten warden. Im Euroraum setzte zum anderen
auch die nach Einschatzung der Marktakteure
anhaltend flach bleibende Zinsstrukturkurve die
erwarteten Erlose aus der Fristentransformation
unter Druck.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer Uber die
weitere Kursentwicklung — gemessen an den
aus Optionen berechneten impliziten Volati-
litaten von Aktienindizes — bewegte sich im drit-
ten Quartal auf beiden Seiten des Atlantiks
Uberwiegend seitwarts auf einem im histo-
rischen Vergleich erhohten Niveau. Angesichts
der dann wachsenden Besorgnis Uber den wei-
teren Pandemieverlauf stieg sie im Oktober
merklich an. Zuletzt lag sie Uber ihren jeweiligen
funfjahrigen Durchschnitten, aber noch deutlich
unter den Rekordwerten vom Frihjahr. Trotz
der gestiegenen Unsicherheit verdnderten sich
die von den Marktteilnehmern geforderten
Aktienrisikopramien, die mit einem Dividenden-
barwertmodell ermittelt werden konnen, im Be-
richtszeitraum sowohl fur die USA als auch fur
Europa nur wenig. Im Euroraum wurden die
Kurse dem Modell zufolge vor allem von schwa-
cheren mittel- und langfristigen Gewinnerwar-
tungen belastet. Die rucklaufigen risikofreien
Zinsen, die den Barwert zukUnftiger Dividenden
erhohten, wirkten zwar kursstltzend, schlugen
sich aber letztlich nicht sichtbar in den Notie-
rungen nieder. Dem S&P 500 gaben hingegen
vor allem gunstigere Gewinnerwartungen Auf-
trieb, die den kursbremsenden Effekt zuletzt ge-
stiegener sicherer US-Zinsen Uberkompensier-
ten. Sowohl die impliziten Eigenkapitalkosten
als auch die Gewinnrenditen lagen zuletzt bei-
derseits des Atlantiks nahe historischer Tiefst-
stande und signalisierten damit eine vergleichs-
weise hohe Aktienmarktbewertung.

Inlandische Unternehmen emittierten im dritten
Quartal 2020 neue Aktien fir 25% Mrd €. Dies
war mallgeblich auf eine Kapitalerhdhung einer
Aktiengesellschaft im September zurlickzufih-
ren. Der Umlauf auslandischer Aktien am deut-

schen Markt stieg um 20% Mrd €. Erworben
wurden Dividendenpapiere im Ergebnis Uber-
wiegend von inlandischen Nichtbanken (59
Mrd €), zu denen beispielsweise auch Invest-
mentfonds oder Versicherungen rechnen. Hei-
mische Kreditinstitute nahmen Aktien fir netto
2 Mrd € in ihre Bestande auf, wahrend auslan-
dische Investoren ihr Aktienportfolio in Deutsch-
land im Ergebnis um 15 Mrd € reduzierten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in
Hohe von 24 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 8% Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die neuen Mittel kamen vor allem
den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (19 Mrd €). Unter den An-
lageklassen verzeichneten insbesondere Ren-
tenfonds ein hohes Mittelaufkommen (122
Mrd €). Auch Offene Immobilienfonds und
Aktienfonds konnten neue Anteile am Markt
unterbringen (4% Mrd € bzw. 2% Mrd €). Am
deutschen Markt vertriebene Fonds auslan-
discher Gesellschaften akquirierten im dritten
Quartal 2020 im Ergebnis neue Mittel fur 2772
Mrd €. Auf der Erwerberseite dominierten hei-
mische Nichtbanken, die Anteilscheine fur 502
Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen. Auslan-
dische Investoren erwarben deutsche Invest-
mentzertifikate fir netto 1 Mrd €, wahrend in-
landische Kreditinstitute ihr Fondsengagement
im Ergebnis marginal reduzierten.

B Direktinvestitionen

Die Transaktionen im grenzuberschreitenden
Wertpapierverkehr fuhrten im dritten Quartal
2020 zu Netto-Nettokapitalimporten von 92>
Mrd €. Auch bei den Direktinvestitionen erga-
ben sich Kapitalzuflisse, und zwar von 13
Mrd €. Dabei wurden wieder neue konzern-
interne Kredite in beide Richtungen vergeben,
nachdem es im Quartal zuvor angesichts der
anschwellenden Corona-Pandemie per saldo zu
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Investment-
zertifikaten

Netto-Kapital-
importe bei
den Direkt-
investitionen



Kapitalzufliisse
bei ausldn-
dischen Direkt-
investitionen in
Deutschland

Kapitalexporte
bei deutschen
Direktinvestitio-
nen im Ausland

Ruckzahlungen in diesem Bereich gekommen
war.

Auslandische Firmen erhéhten ihre Direktinves-
titionen in Deutschland von Juli bis September
um 28 Mrd €; im zweiten Quartal hatte sich das
Volumen auf lediglich 172 Mrd € belaufen. Aus-
schlaggebend fur den Anstieg war der Um-
schwung im konzerninternen Kreditverkehr, der
in einer zusatzlichen Kreditvergabe von 26
Mrd € resultierte. Dies geschah zu einem gro-
Ben Teil Uber Finanzkredite, wobei hier wiede-
rum zwei Drittel auf die Kreditvergabe auslan-
discher Tochter an ihre inlandischen Mutterge-
sellschaften entfielen (,reverse investments”).
Offensichtlich deckten hiesige Konzerne Uber
ihre auslandischen Niederlassungen ihren
— wohl nicht zuletzt pandemiebedingt erhdh-
ten — Liquiditatsbedarf auch an den internatio-
nalen Kapitalmarkten. Die Mittel wurden von
auslandischen Finanzierungsgesellschaften
durch die Emission von Schuldverschreibungen
aufgenommen und als Finanzkredite an ihre
hiesigen Mutter weitergeleitet. Die Zuflisse an
Direktinvestitionen stammten in erster Linie aus
den USA (14%2 Mrd €) und Luxemburg (11%2
Mrd €), wahrend insbesondere durch die Nie-
derlande Kapital abgezogen wurde (9 Mrd €).

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten
im Sommervierteljahr ihre Direktinvestitionen im
Ausland um 15 Mrd € aus (Vorquartal: 5%
Mrd €). Sie stockten vor allem ihr Beteiligungs-
kapital auf (13%2 Mrd €). Zusatzlich vergaben sie
konzerninterne Kredite an ihre Niederlassungen
im Ausland (1%2 Mrd €). Dies geschah im Ergeb-
nis Uberwiegend durch Handelskredite. Die
meisten zusatzlichen Direktinvestitionsmittel
entfielen auf die Niederlassungen in den USA
(6 Mrd €) und Luxemburg (4%2 Mrd €). Hin-
gegen wurde das Kapital der niederlandischen
Niederlassungen reduziert (6 Mrd €).

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
20190 2020
Position 3. Vj. 2. Vj. 3.Vj.p)
I Leistungsbilanz +589 +361 + 640
1. Warenhandel 1) +59,8 +284 + 57,7
2. Dienstleistungen?) -13,0 + 35 - 65
3. Primareinkommen +24,5 +13,3 + 229
4. Sekundareinkommen -12,3 - 91 - 101
II. Vermdgensanderungsbilanz + 0,2 + 05 - 1.2
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +29,6 +454 + 60,4
1. Direktinvestition -11,7 + 38 - 13,0

Inlandische Anlagen

im Ausland +12,2 + 53 + 15,1
Auslandische Anlagen
im Inland +23,8 + 1,5 + 281
2. Wertpapieranlagen +21,9 + 1,9 - 926
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +21,7 +592 + 44,4
Aktien3) - 03 +19,0 + 19,0
Investmentfonds-
anteile4) +10,7 +144 + 27,3
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 04 + 09 + 11,7
kurzfristige Schuld-
verschreibungen) - 28 + 28 - 1.2
langfristige Schuld-
verschreibungen 6) +14,1 +230 - 06
darunter:
denominiert in Euro?) + 80 +180 - 182
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten - 02 +573 +137,0
Aktien3) + 1,2 -91 + 06
Investmentfondsanteile - 13 + 02 + 08
kurzfristige Schuld-
verschreibungen ) + 80 +31,9 + 497
langfristige Schuld-
verschreibungen6) - 81 +342 + 859
darunter: 6ffentliche
Emittenten®) - 75 +21,1 + 184
3. Finanzderivate9) + 30 +31,3 + 265
4. Ubriger Kapitalverkehr19  +16,7 + 82 +140,7
Monetare
Finanzinstitute 11 + 9,3 —452 - 139
Unternehmen und
Privatpersonen 12) +116 - 53 + 553
Staat + 1,0 - 03 + 120
Bundesbank - 51 +59,1 + 87,4
5. Wahrungsreserven - 03 + 02 - 13
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) —29,5 + 88 - 24

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels.
3 Einschl. Genussscheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage.
5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit von unter einem Jahr.
6 Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr als einem Jahr
oder keine Laufzeitbegrenzung. 7 Einschl. noch ausstehender
DM-Auslandsanleihen. 8 Einschl. Anleihen der friiheren Bundes-
bahn, der friheren Bundespost und der friheren Treuhand-
anstalt. 9 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzter-
mingeschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 10 Enthalt
insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und
Einlagen. 11 Ohne Bundesbank. 12 Enthalt finanzielle Kapitalge-
sellschaften (ohne die Monetéren 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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