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Finanzmdrkte
zwischen wirt-
schaftlicher
Erholung und
Pandemieverlauf

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte standen seit
Beginn des zweiten Quartals 2021 im Span-
nungsfeld zwischen wirtschaftlicher Erholung
und der aktuellen Einschatzung des weiteren
Pandemieverlaufs. Zu Beginn des Quartals stark-
ten zwar zunachst die Aussicht darauf, dass
pandemiebedingte Einschrankungen gelockert
wdurden, sowie Fortschritte bei den Impfungen
und positive Konjunktursignale die Zuversicht
der Marktteilnehmer. Dies fUhrte weltweit zu
steigenden Renditen von Staatsanleihen. Seit
Ende Juni kehrte sich diese Entwicklung jedoch
angesichts der Unsicherheit Uber die oko-
nomischen Folgen der zunehmenden Ausbrei-
tung der Delta-Variante des Coronavirus um.
Die im Fruhjahr weit verbreitete Zuversicht tber
ein mogliches baldiges Ende der Pandemie
schwachte sich wieder ab. Im Ergebnis sanken
die Renditen gegenliber Ende Marz. An den
internationalen Aktienmarkten fihrten fallende
Diskontfaktoren, eine gut angelaufene Berichts-
saison der Unternehmen und hohere Gewinn-
erwartungen von Analysten zu Kurssteigerun-
gen beiderseits des Atlantiks. Die vorhandene
Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf der Pan-
demie hinterlielS aber auch hier Spuren und
schlug sich in héheren Aktienrisikopramien nie-
der. Die Renditen von Unternehmensanleihen
des Euroraums sanken vor dem Hintergrund der
fortlaufenden Ankaufprogramme Uber den ge-
samten Berichtszeitraum. Insgesamt blieben die
Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt fur
Unternehmen aus dem Euroraum damit guns-
tig. An den internationalen Finanzmarkten
ruckte gleichzeitig die unerwartet stark gestie-
gene Inflation in den Fokus der Marktteilneh-
mer. Marktdaten signalisierten, Ubereinstim-
mend mit den Ergebnissen von Umfragen,
vorlUbergehend hohe Inflationsraten. Langer-
fristige Markterwartungen fur die Inflation be-
wegten sich indes beiderseits des Atlantiks
—aus unterschiedlichen Richtungen — im Ergeb-
nis auf die 2 %-Marke zu. Auch an den Devisen-

markten spielten die Inflationszahlen eine
wesentliche Rolle und beeinflussten die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer Uber die zuklnf-
tige Notenbankpolitik in den einzelnen Wah-
rungsraumen. Dabei verschob sich der geldpoli-
tische Ausblick in den USA und im Vereinigten
Kénigreich im Vergleich zum Euroraum leicht in
Richtung einer etwas weniger lockeren Ausrich-
tung. Dies starkte den US-Dollar und das Pfund
Sterling gegenliber dem Euro, welcher zuvor
vom Impffortschritt im Euroraum hatte profitie-
ren kénnen. Im Ergebnis hielten sich die Kurs-
anderungen am Devisenmarkt Uber den gesam-
ten Berichtszeitraum betrachtet allerdings in
engen Grenzen.

B Wechselkurse

Der Euro notierte seit Beginn des zweiten Quar-
tals 2021 per saldo annahernd unverandert ge-
genuber dem US-Dollar. Dabei wertete die Ge-
meinschaftswahrung bis Ende Mai zundchst
sukzessive auf. Zunehmende Fortschritte bei
Impfungen sorgten in dieser Zeit fir einen auf-
gehellten Wirtschaftsausblick im Euroraum, wo-
hingegen das Impftempo in den USA ins
Stocken geriet. Zur Starke des Euro gegenUber
dem US-Dollar trug zunachst auch die amerika-
nische Notenbank bei. So gingen vom Offen-
marktausschuss der Fed Ende April keine Sig-
nale aus, dass es angesichts der anziehenden
Konjunktur in den USA zu einem baldigen Aus-
stieg aus dem Anleihekaufprogramm oder gar
einem hoheren Leitzins kommen wurde. Dieser
Eindruck verfestigte sich weiter mit der Ver-
offentlichung Uberraschend schwacher Zahlen
zum US-Arbeitsmarkt Anfang Mai, dessen Erho-
lung die amerikanische Notenbank zuvor zur
Voraussetzung flr eine geldpolitische Wende
gemacht hatte.

Gestarkt wurde der US-Dollar in der Folge
jedoch von Uberraschend hohen Inflationszah-
len in den USA. Steigende Inflationsraten

Euro anndhernd
unverdndert
gegenliiber
Us-Dollar, ...



... mit leichten
Zugewinnen
gegentiber
Pfund

Sterling, ...

schmalern zwar grundsatzlich die Kaufkraft
einer Wahrung und Uben damit tendenziell
einen Abwertungsdruck auf sie aus. An den
Devisenmarkten wurden die unerwartet hohen
Zahlen jedoch als ein Hinweis darauf gewertet,
dass eine baldige geldpolitische Straffung der
amerikanischen Notenbank nun doch wahr-
scheinlicher werde. Dieser Eindruck verfestigte
sich nach der Tagung des Offenmarktausschus-
ses der Fed Mitte Juni. So ging aus den Prog-
nosen der Ausschussmitglieder hervor, dass die
Bedingungen flr eine geldpolitische Straffung
womaglich schon fruher erreicht werden kénn-
ten als zuvor gedacht. Im Gegenzug kamen Au-
[Serungen aus der EZB, denen zufolge eine Dis-
kussion um den Ausstieg aus der geldpoli-
tischen Unterstutzung im Euroraum noch ver-
fruht sei. FUr die Marktteilnehmer verschob sich
damit der relative geldpolitische Ausblick, und
der Euro gab einen Grofsteil seiner Gewinne ge-
genuber dem US-Dollar in kurzer Zeit wieder
ab. Im Juli bewegte sich der Euro ohne grofere
Ausschlage in einem engen Band um 1,18 US-S.
Am Ende des Berichtszeitraums notierte er bei
1,17 US-$ und damit 0,2 % schwacher als An-
fang April 2021.

Zu Beginn des zweiten Quartals legte der Euro
merklich gegentber dem Pfund Sterling zu, weil
der Ruckstand des Euroraums bei der Impf-
qguote abnahm. Seit Anfang Mai wertete der
Euro indes moderat ab. Wie im Falle des US-
Dollar gaben Uberraschend hohe Inflationszah-
len im Vereinigten Konigreich der britischen
Wahrung Aufwind, da sie auch hier als Signal
einer baldigen geldpolitischen Straffung gedeu-
tet wurden. In der Tat lasst sich aus Zinsderi-
vaten ableiten, dass die Marktteilnehmer eine
Erhdhung des Leitzinses im Vereinigten Konig-
reich schon deutlich friher erwarten, als dies
fur den Euroraum der Fall ist. Einen Dampfer er-
hielten diese Erwartungen zwar durch die Bank
von England, die bis in den Juli hinein eher eine
abwartende Haltung betonte und damit das
Pfund vorlbergehend belastete. Im Protokoll
ihrer Sitzung Anfang August stellte die Noten-
bank jedoch erstmals seit Beginn der Pandemie
fest, dass mittelfristig eine moderate Verschar-
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Quelle: EZB. 1 Nach Berechnungen der EZB gegeniber den
Wahrungen von 19 Landern. Ein Anstieg der Werte entspricht
einer Aufwertung des Euro.
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fung der Geldpolitik angezeigt sein konnte, und
der Euro sank auf den tiefsten Stand gegenUber
dem Pfund seit fast anderthalb Jahren. Am
Ende der Berichtsperiode notierte er bei 0,86
Pfund und lag damit 0,4 % Uber seinem Wert
von Ende Marz.

Schwacher notierte der Euro per saldo gegen-
Uber dem Yen. Zunachst konnte die Gemein-
schaftswahrung auch hier bis Ende Mai an Wert
gewinnen. Belastet wurde der Yen dabei von
der zunehmenden Virusausbreitung angesichts
des schleppenden Impffortschritts in Japan. Zu-
dem schrankten Verscharfungen von Eindam-
mungsmalfSnahmen die Wirtschaftsaktivitat ein;
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Euro auch

in effektiver
Rechnung per
saldo etwas
schwdcher

Anleiherenditen” des Euroraums und
ausgewabhlter Lander
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Quelle: Bloomberg. * Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren.
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so wurde der Ausnahmezustand in einigen gro-
sen Prafekturen des Landes zwischenzeitlich
verlangert und auf weitere Regionen ausgewei-
tet. Diese Faktoren Uberlagerte ab Juni jedoch
zunehmend, dass der Yen angesichts der welt-
weiten Ausbreitung der Delta-Variante wieder-
holt von zeitweilig aufkommender Unsicherheit
der Finanzmarktteilnehmer Uber die weitere
globale Konjunkturerholung profitierte. Eine
solche Kursreaktion steht im Einklang mit der
haufig gemachten Beobachtung, dass ein ab-
nehmender Risikoappetit der Investoren Kapi-
talzuflisse nach Japan beglnstigt und somit
den Yen starkt. Zuletzt kostete ein Euro 128 Yen
und damit 1,3 % weniger als zum Ende des ers-
ten Quartals.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegenliber den Wahrungen 19
wichtiger Handelspartner ab (-~ 0,5%). Schwa-
cher notierte die Gemeinschaftswahrung dabei
insbesondere gegenliber den Wahrungen eini-
ger mittel- und osteuropaischer Staaten wie der

tschechischen Krone (= 2,5%) und dem Zfoty
(=1,5%), die von der erfolgreichen Eindam-
mung des dortigen Infektionsgeschehens profi-
tierten. Zugewinne verzeichnete der Euro hin-
gegen im Vergleich zum australischen Dollar
(+ 5,9 %) und der norwegischen Krone (+ 5,5 %).
Auf diesen lastete unter anderem die aufkom-
mende Unsicherheit Uber den Fortgang der
weltweiten Konjunkturerholung und die damit
verbundenen Folgen fur die Nachfrage nach
Rohstoffen aus diesen Landern.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die Renditen von Staatsanleihen in den grofsen
Wahrungsraumen sanken gegenliber dem Ende
des ersten Quartals 2021. Besonders deutlich
gingen sie in den USA zurlck. Zehnjahrige US-
Staatsanleihen rentierten mit 1,3% 50 Basis-
punkte unter ihrem Stand von Ende Marz. Die
umfrage- sowie die marktbasierten Inflations-
erwartungen Uber die durchschnittliche Infla-
tion in den nachsten zehn Jahren anderten sich
nur wenig. Im Ergebnis rentierten die zehnjah-
rigen erwarteten Realzinsen in den USA daher
noch deutlicher negativ als zuvor. Ein wichtiger
Grund hierfir war die wieder grof3er werdende
Sorge, dass die Pandemie auch mit fortschrei-
tenden Impfungen nicht Uberwunden ware.
Insgesamt nahm die grofe Zuversicht Uber eine
weiter rasch anziehende Konjunktur etwas ab,
die im FrUhjahr die Finanzmarktentwicklung
noch gepragt hatte.

Die aus US-Inflationsswaps hergeleitete Termin-
inflationsrate fUr einen Zeitraum von funf
Jahren, der in funf Jahren beginnt, notierte zu-
letzt bei 2,3 % und damit 15 Basispunkte unter-
halb des Wertes von Ende Marz. Dies war inso-
fern bemerkenswert, als kurzfristige Inflations-
erwartungen auf Basis von Swaps anzogen. Ein
Grund fur den Ruckgang der Termininflations-
rate bei steigenden kurzfristigen Kassainfla-
tionsraten konnte die Veroffentlichung der Juni-

Renditen zehn-
jdhriger Staats-
anleihen welt-
weit gesunken

In den USA sin-
kende Termin-
inflationsraten
bei steigenden
Kassainflations-
raten



Renditen im
Euroraum fallen
im Zinsverbund
mit den USA

Deutsche Zins-
strukturkurve
nach unten ver-
schoben und
verflacht

Pressenotiz des geldpolitischen Ausschusses der
US-Notenbank Fed gewesen sein. Diese machte
aus Sicht einiger Marktteilnehmer deutlich, dass
die Fed auch unter ihrer neuen geldpolitischen
Strategie nicht gewillt sei, dauerhaft hohe Infla-
tionsraten zu tolerieren. Jedenfalls revidierten
die Marktteilnehmer in unmittelbarer Folge auf
die Verlautbarung ihre Erwartung Uber den Pfad
der erwarteten kurzfristigen US-Zinsen nach
oben. Die sinkende Termininflationsrate bei stei-
genden Kassainflationsraten unterstitzte die
am Markt weit verbreitete Sichtweise, dass die
hohen aktuellen Inflationsraten nur vorUber-
gehend seien, und die Fed in der Lage sei, bei
langer anhaltenden hohen Inflationsraten effek-
tiv gegenzusteuern. Dass einige Fed-Vertreter
sich Anfang August vor dem Hintergrund posi-
tiver Konjunkturaussichten offen gegenlber
einer friheren geldpolitischen Straffung zeig-
ten, untermauerte diesen Eindruck.

Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen lag
mit zuletzt — 0,5 % 20 Basispunkte niedriger als
Ende Marz. Sie fiel damit etwas starker als die
BIP-gewichtete Rendite im Euroraum (ohne
Deutschland), die im Berichtszeitraum um 13
Basispunkte auf 0,1% sank. Die Renditen im
Euroraum vollzogen damit den Rickgang der
US-Zinsen teilweise nach, waren aber bereits
zuvor deutlich niedriger.” Wie in den USA
dampfte die zunehmende Verbreitung der
Delta-Variante auch hier die Erwartung einer
weiterhin raschen wirtschaftlichen Erholung.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete Zinsstrukturkurve verschob sich
unter diesen Einflussen nach unten und ver-
flachte sich dabei. Der Riickgang der langerfris-
tigen Renditen ging dabei auf fallende Termin-
pramien zurlck. Das lasst sich anhand eines
Zinsstrukturkurvenmodells zeigen, mit dessen
Hilfe sich die Zinsanderungen in die Komponen-
ten ,Terminpramie” und ,erwarteter geldpoli-
tischer Pfad” zerlegen lassen. Dieser Rickgang
lag vermutlich Uberwiegend an Spillover-Effek-
ten einer fallenden Terminpramie in den USA,
denn die marktbasierte Wahrscheinlichkeit da-
fur, dass die Inflation im Durchschnitt der nachs-
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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ten fUnf Jahre im Euroraum unter 1% fallen
konnte, nahm im Berichtszeitraum weiter ab.
Die implizit erwarteten kurzfristigen Zinsen, in
denen sich die erwartete Leitzinspolitik spiegelt,
blieben nahezu unverandert und reagierten
auch nicht auf die Veroffentlichung der neuen
Strategie des Eurosystems. Die Pramie, die
Marktteilnehmer flr die besondere Liquiditat
und Knappheit der Bundeswertpapiere zahlen,
nahm im Berichtszeitraum zu. So notierten Bun-
deswertpapiere mit einer Restlaufzeit von bis zu
zehn Jahren nun unter dem Satz der Einlage-
fazilitdt von — 0,5 %. AulRerdem stieg der Ren-
diteabstand zwischen Bundeswertpapieren und
laufzeitgleichen Anleihen der Kreditanstalt fur

1 Die mit den Renditeveranderungen im Zehnjahresbereich
einhergehende Verringerung des Renditeabstandes
zwischen den USA und dem Euroraum mag angesichts des
erhohten Inflationsdruckes und der in Aussicht gestellten
geldpolitischen Straffung in den USA auf den ersten Blick
Uberraschen. Ausschlaggebend war der starkere Riickgang
der Terminpramien jenseits des Atlantiks. Dagegen weitete
sich die Zinsdifferenz zweijahriger Anleihen aus, die die Er-
wartung Uber die kiinftige Ausrichtung der Geldpolitik star-
ker widerspiegelt.
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Termininflationsraten” und -erwartungen
im Euroraum und in den USA

Wochendurchschnitte
% p.a.

Euroraum Consensus-Inflationserwartungen
2,0 in sechs bis zehn Jahren

Funfjahrige Termininflationsrate
in funf Jahren aus Swaps
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2,2
1,8
1,4

2019 2020 2021

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, Consensus Economics
und eigene Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zah-
lungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen reali-
sierten Inflationsraten (HVPI ohne Tabakwaren fur den Eu-
roraum sowie CPI Urban Consumers fir die USA) der nachsten
funf bzw. zehn Jahre getauscht wird.
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Quellen: Fenics Market Data, Consensus Economics, Eurostat
und eigene Berechnungen. 1 HVPI ohne Tabak.
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Wiederaufbau. Schlief3lich deuteten Zinssatze in
den Markten fUr Repogeschafte auf eine Liqui-
ditats- und Knappheitspramie von Bundeswert-
papieren hin.

Die Renditeunterschiede zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und Staatsanleihen anderer
Lander des Euroraums (BIP-gewichteter Durch-
schnitt ohne Deutschland) stiegen leicht um
7 Basispunkte auf 55 Basispunkte. Gegen den
Trend engten sich die Renditeaufschlage grie-
chischer Staatsanleihen gegenuber deutschen
Staatsanleihen etwas ein; sie liegen jetzt gleich-
auf mit den Spreads italienischer Staatsanlei-
hen. Zwar gab es eine Heraufstufung der grie-
chischen Bonitat durch eine Ratingagentur, die
unmittelbare Marktreaktion auf diese Entschei-
dung war jedoch vergleichsweise schwach, eine
Beobachtung, die seit einiger Zeit gemacht
wird. Fundamentalfaktoren, wie beispielsweise
eine veranderte Schuldentragfahigkeit, wirkten
zuletzt nur noch wenig auf die Zinsdifferenzen
durch. Ein Grund hierfir kénnten die Beschlisse
des EZB-Rats von Januar 2021 gewesen sein, in
denen betont wurde, dass die Ankaufe unter
dem Pandemie-Notfallankaufprogramm flexibel
gehandhabt wurden. Indikatoren des Markt-
stresses, zu denen auch Liquiditatsindikatoren
gehoren, wiesen zudem auf eine entspannte
Marktlage fur Staatsanleihen des Euroraums
hin.

Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen aus
dem Vereinigten Kénigreich sanken im Berichts-
zeitraum um 31 Basispunkte auf 0,5%. Aus-
schlaggebend hierfir war der internationale
Zinsverbund, der im Moment eng an die pan-
demische Situation geknUpft ist. Der Beschluss
der Bank von England von April, das Tempo der
Anleihekaufe zu drosseln, hatte die Zinsen nur
temporar steigen lassen. Die Leitzinsen belief3
die britische Zentralbank auf dem historischen
Tief von 0,1%. In Japan bewegten sich die
zehnjahrigen Staatsanleiherenditen innerhalb
des Korridors, in dem nach Ansicht von Markt-
beobachtern die japanische Zentralbank die
Renditen halten mochte, 8 Basispunkte nied-
riger bei 0 %. In Japan wirken seit geraumer Zeit

Renditedifferen-
zen im Euro-
raum aus-
geweitet

Renditen im Ver-
einigten Kénig-
reich deutlich
gesunken



Termininflations-
raten im Euro-
raum gestiegen

Markterwartung
fir vortiber-
gehend weiter
steigende Infla-
tionsraten zum
Jahresende 2021

Fundamentalfaktoren kaum auf das Zinsniveau
durch.

Die aus Inflationsswaps hergeleiteten in funf
Jahren beginnenden Termininflationsraten fir
funf Jahre stiegen im Euroraum seit Ende des
ersten Quartals um 11 Basispunkte auf 1,7 %.
Die Verdéffentlichung der neuen geldpolitischen
Strategie des Eurosystems mit einem sym-
metrischen Inflationsziel von 2 % hatte keinen
unmittelbaren Einfluss auf die langerfristigen
marktbasierten Inflationserwartungen. Die von
Consensus Economics im Juli aus Umfragen er-
mittelten Inflationserwartungen fur den Euro-
raum in sechs bis zehn Jahren blieben im Ergeb-
nis unverandert. Die Inflationsrisikopramie, die
uberschlagsmaRig als Differenz zwischen markt-
basierten und umfragebasierten Erwartungen
berechnet werden kann, war zwar weiterhin
negativ, nahm aber zuletzt im Betrag ab. Markt-
teilnehmer schatzen demnach das Risiko, dass
die Inflation Uberraschend niedrig ausfallen
konnte, fur den langeren Horizont geringer als
zuvor ein.

Auf kurzere Horizonte deuteten Marktdaten da-
gegen auf vorlbergehend weiter steigende In-
flationsraten hin. Demnach steigt die erwartete
Jahresveranderungsrate des Verbraucherpreis-
index im gesamten Euroraum bis zum Herbst
dieses Jahres auf fast 3%2% und fallt anschlie-
Send bis Mitte des Jahres 2022 unter 2 % (siehe
Schaubild auf S. 52 unten). Die marktbasierten
Verlaufsmuster dhneln damit den Verlaufsmus-
tern der Umfrageerwartungen fir den Euro-
raum und der Projektion fur Deutschland (siehe
auch S. 67); sie spiegeln die gleichen Einfluss-
faktoren wider, also beispielsweise den Basis-
effekt der ausgelaufenen Senkung des Mehr-
wertsteuersatzes in Deutschland. Bemerkens-
wert war, dass sowohl Teilnehmer an Umfragen
als auch Handler von Inflationsswaps ihre Er-
wartungen in den letzten Monaten deutlich
nach oben revidierten. Zudem lagen fUr den
Zeitraum bis Mitte 2022 die Markterwartungen
oberhalb der Umfrageerwartungen. Die Infla-
tionsrisikopramie war damit positiv — eine in
den vergangenen Jahren seltene Konstellation
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fur den Euroraum: Offenbar sicherten sich
Marktteilnehmer damit gegen Aufwartsrisiken
aus kunftig unerwartet hoher Inflation ab. Bei-
des, die mehrfache Revision der Markterwar-
tungen nach oben sowie das aktuell aus den
Marktdaten ablesbare Verlaufsmuster der Infla-
tionsraten, weist auf das Risiko hin, dass sich
der anfangliche Preisschub fortpflanzen und
sich die Inflation mittelfristig erhdhen kdnnte.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen gaben vor dem Hintergrund der fortlaufen-
den Ankaufprogramme des Eurosystems seit
dem Ende des ersten Quartals 2021 deutlich
nach und verzeichneten teilweise neue his-
torische Tiefstande. Anleihen von Finanzunter-
nehmen der Ratingklasse BBB mit einer Rest-
laufzeit zwischen sieben und zehn Jahren
rentierten bei Berichtsschluss mit 0,8% um
31 Basispunkte niedriger als Ende Marz. Die
Renditen von Unternehmensanleihen des real-
wirtschaftlichen Sektors gingen ebenfalls zu-
rick, und zwar um 20 Basispunkte auf 0,5 %.
Ausschlaggebend fur diese Entwicklung waren
die gesunkenen sicheren Zinsen. Da die Ren-
diten laufzeitgleicher Bundeswertpapiere im Er-
gebnis aber weniger stark zurickgingen, eng-
ten sich die Renditeaufschlage europaischer
finanzieller Unternehmen gegenUlber Bundes-
anleihen um 9 Basispunkte ein. Die Renditeauf-
schlage nichtfinanzieller Unternehmen blieben
nahezu unverandert. Im Einklang mit den gerin-
geren Risikoaufschlagen reduzierten sich auch
die Kreditausfallpramien fur europaische Unter-
nehmen seit dem Ende des ersten Quartals
2021 (zehnjahrige iTraxx 125: =5 Basispunkte).
Die Finanzierungsbedingungen europadischer
Unternehmen am Anleihemarkt waren damit
weiterhin sehr gunstig.

Das Bruttoemissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt lag im zweiten Quartal 2021 mit
434%> Mrd € etwas unter dem Wert des ersten
Vierteljahres (472 %2 Mrd €). Nach Abzug der Til-
gungen und unter Bertcksichtigung der Eigen-
bestandsveranderungen der Emittenten lag der
Nettoabsatz mit 59 Mrd € relativ hoch im Ver-
gleich zu den Werten vor der Corona-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-
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2020 2021
Position 2.Vj. 1. Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 120,8 111,8
Kreditinstitute 24,5 10,9
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 8,5 - 4,2
Deutsche Bundesbank 78,6 54,6
Ubrige Sektoren 17,7 46,3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 1,7 - 10,3
Auslander 69,0 26,6
Aktien
Inldnder 26,6 18,6
Kreditinstitute 1,6 3,6
darunter:
inlandische Aktien 1.7 2,6
Nichtbanken 25,0 14,9
darunter:
inlandische Aktien 9,6 6,4
Auslander -9,0 4,2
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 1,2 23,9
Anlage in Publikumsfonds 7,5 9,4
darunter:
Aktienfonds 4,8 4,3

Deutsche Bundesbank

2.V,

95,7
-20,4

- 58
72,2
43,9

21,4
9,9

4,3

mie. Weiterhin brachten auslandische Schuld-
ner Papiere im Wert von 30% Mrd € am deut-
schen Markt unter. Das Mittelaufkommen am
deutschen Rentenmarkt betrug im Berichtszeit-
raum somit im Ergebnis 89%2 Mrd €.

Die 6ffentliche Hand emittierte im Berichtsquar-
tal eigene Schuldverschreibungen fur netto 51
Mrd €. Der Bund begab vor allem Bundesanlei-
hen mit Laufzeiten von zehn Jahren (28
Mrd €), aber auch die Segmente mit 15 und 30
Jahren (je 11 Mrd €) sowie sieben Jahren (7
Mrd €) wurden bedient. Darunter fiel im Mai die
erste Emission einer 30-jahrigen grinen Bun-
desanleihe, wodurch der Bund das von ihm ab-
gedeckte Laufzeitspektrum im griinen Segment
ausweitete. Zudem emittierte er unverzinsliche
Bubills sowie zweijahrige Schatzanweisungen
fur netto 5 Mrd € beziehungsweise 1%2 Mrd €.
Die Lander und Gemeinden begaben Schuldver-
schreibungen flr netto 2 Mrd €.

Inlandische Unternehmen erhohten im zweiten
Quartal ihre Kapitalmarktverschuldung um per
saldo 12%. Mrd € (Vorquartal: 172 Mrd €). Da-
bei emittierten nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und Sonstige Finanzinstitute neue Pa-
piere.

Die inlandischen Kreditinstitute tilgten im Be-
richtsquartal dagegen eigene Anleihen fur netto
4%> Mrd €. Im Ergebnis liefen vor allem Schuld-
verschreibungen der Spezialkreditinstitute aus
(8 Mrd €). Hingegen stieg der Umlauf von Sons-
tigen Bankschuldverschreibungen und Hypo-
thekenpfandbriefen um netto 2% Mrd € bezie-
hungsweise 12 Mrd €.

Als Erwerber am heimischen Anleihemarkt trat
im zweiten Quartal 2021 vorrangig die Bundes-
bank in Erscheinung. Sie erwarb — vor allem im
Rahmen der Ankaufprogramme des Eurosys-
tems — Rentenwerte fUr netto 72 Mrd €. Inlan-
dische Nichtbanken erweiterten ihre Renten-
portfolios um per saldo 44 Mrd €, dabei stan-
den auslandische Werte im Vordergrund des
Interesses (36 Mrd €). Hingegen veraufSerten
heimische Kreditinstitute und auslandische In-

Hohe Netto-
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Kapitalmarktver-
schuldung der
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der Kreditinsti-
tute

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen



Aktienmdirkte
beiderseits des
Atlantiks mit
Kursgewinnen

Uneinheitliche
Entwicklung
zwischen den
Sektoren

vestoren Rentenwerte flr netto 20% Mrd € be-
ziehungsweise 6 Mrd €.

Aktienmarkt

Auch die internationalen Aktienmarkte standen
im Spannungsfeld der wirtschaftlichen Erholung
und der Unsicherheit Uber die weitere Ausbrei-
tung der Delta-Variante des Coronavirus. Kurs-
stUtzend wirkten zum einen die weiter fallen-
den sicheren Zinsen. Diese senken den Diskont-
faktor, mit dem klnftige Gewinne bewertet
werden, und erhéhen damit den Gegenwarts-
wert der Unternehmen. Fir Optimismus sorgte
daruber hinaus auch eine positive Berichtssai-
son der Unternehmen beiderseits des Atlantiks
mit zum Teil deutlich besser als erwartet aus-
gefallenen Gewinnen. Die Analysten erhohten
zudem erneut ihre zukinftigen Gewinnerwar-
tungen. Dagegen dampfte die Unsicherheit
Uber die weitere Ausbreitung der Delta-Variante
die Kurse: Die an den Finanzmarkten zum Be-
ginn des zweiten Quartals verbreitete Zuversicht
Uber ein maégliches baldiges Ende der Pandemie
wich der Sorge, dass eine vierte Welle im Herbst
drohen konnte. In Japan belasteten in diesem
Zusammenhang die relativ geringen Fortschritte
bei den Corona-Schutzimpfungen und die hohe
Auslastung des Gesundheitssystems. Im Ergeb-
nis verzeichneten europaische Aktien, gemes-
sen am Euro Stoxx, seit Ende Marz deutliche
Kursgewinne von 7,4 %. US-amerikanische und
deutsche Aktien, gemessen am S&P500 und
CDAX, erreichten zwischenzeitlich historische
Hochststande und legten um 10,9 % bezie-
hungsweise 4,0% zu. Der britische FTSE-All-
Share-Index verbuchte ebenfalls ein Plus, und
zwar von 6,1%. Dagegen gab der japanische
Nikkei 225 mit — 6,5 % etwas nach.

Die Kursveranderungen in einzelnen Sektoren
wichen im Berichtszeitraum zum Teil recht deut-
lich von der Entwicklung des entsprechenden
Gesamtmarkts ab. Dabei zeigte sich ein ty-
pisches Muster, das seit Ausbruch des Corona-
virus immer dann auftritt, wenn Sorgen um die
Ausbreitung der Pandemie wieder in den Vor-

Deutsche Bundesbank

Aktienmarkt
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
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dergrund rlicken. So erlitten insbesondere euro-
paische Unternehmen in der Kategorie Reise
und Freizeit wie etwa Fluggesellschaften und
Hotels seit Ende Marz deutliche Kursverluste,
wohingegen Unternehmenstitel aus dem Sektor
Informationstechnologie Uberdurchschnittlich
zulegten. Trotz einer positiven Berichtssaison
entwickelten sich auch US-Finanztitel schwa-
cher. Die Kurse US-amerikanischer Banken blie-
ben mit einem Plus von 3,0 % hinter dem Ge-
samtmarkt zurlick. Dagegen entwickelten sich
die Kurse der europaischen Banken — auch vor
dem Hintergrund eines erfolgreichen Stresstests
durch die europaische Bankenaufsichtsbehorde
—mit 7,4% im Einklang mit dem Gesamtmarkt.

Die Kursunsicherheit am Aktienmarkt — gemes-
sen an den aus Optionen berechneten impliziten
Volatilitaten von Aktienindizes — veranderte sich
seit Ende Marz nur wenig. Die Sorge um die
Ausbreitung der Delta-Variante schlug sich zwar
Mitte Juli in vorUbergehend deutlich grofserer
Volatilitat nieder. Zuletzt lag die Aktienmarkt-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2020 2021
Position 2.Vj. 1.Vj. 2. Vj.p)
I Leistungsbilanz +37,3 + 66,7 +56,5
1. Warenhandel +27,5 + 56,0 +45,6
2. Dienstleistungen + 56 + 36 + 50
3. Primareinkommen +13,1 + 27,7 +145
4. Sekundareinkommen - 89 - 206 - 85
Il. Vermogensanderungsbilanz ~ + 0,2 - 0,2 - 19
II. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +286 +127,5 +61,8
1. Direktinvestition -125 + 31,2 + 0,5
Inlandische Anlagen
im Ausland -10,1 + 455 +143
Auslandische Anlagen
im Inland + 24 + 143 +13,9
2. Wertpapieranlagen + 05 + 468 +75,7
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +60,6 + 77,7 +654
Aktien 1) +19,1 + 91 +10,1
Investmentfonds-
anteile2) +154 + 168  +249
darunter:
Geldmarktfondsanteile + 1,7 - 87 - 1,3
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) + 33 + 36 - 57
langfristige Schuld-
verschreibungen4) +22,8 + 482  +36,1
darunter:
denominiert in Euro5) +179 + 37,4 +25,6
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten +60,1 + 30,9 -10,3
Aktien) - 90 + 42 - 52
Investmentfondsanteile + 02 + 01 + 1,1
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) +353 + 195 + 02
langfristige Schuld-
verschreibungen4) +336 + 7,1 - 6,3
darunter: 6ffentliche
Emittenten®) +20,8 - 14 -122
3. Finanzderivate?) +31,3 + 223 +13,5
4. Ubriger Kapitalverkehr8) + 91 + 268 -279
Monetare
Finanzinstitute9) —45,2 -105,8 -11,2
Unternehmen und
Privatpersonen 10) - 43 + 540 - 6,3
Staat - 04 - 11 - 44
Bundesbank +59,1 + 798 - 61
5. Wahrungsreserven + 02 + 04 + 01
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 1) -89 + 61,1 + 71

1 Einschl. Genussscheine. 2 Einschl. reinvestierter Ertrage.
3 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit von unter einem Jahr.
4 Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr als einem Jahr
oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Einschl. noch ausstehender
DM-Auslandsanleihen. 6 Einschl. Anleihen der friiheren Bundes-
bahn, der friheren Bundespost und der friheren Treuhand-
anstalt. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzter-
mingeschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthalt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetéren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 11 Statistischer Restpos-
ten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und
den Salden der Leistungs- sowie der Vermdgensanderungs-
bilanz abbildet.
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unsicherheit sowohl fir die US-amerikanischen
als auch fur die europaischen Aktienmarkte aber
nur knapp Uber ihren jeweiligen funfjahrigen
Durchschnitten.

Die Gewinnrendite des Euro Stoxx auf der
Grundlage der Uber die nachsten 12 Monate
prognostizierten Gewinne, das heil3t das inverse
Kurs-Gewinn-Verhaltnis, stieg gegenlber Ende
Marz und zeigte damit eine niedrigere Bewer-
tung an als zum Ende des ersten Quartals. An-
gesichts der Unsicherheit Uber den weiteren
Pandemieverlauf forderten die Anleger des Euro
Stoxx zuletzt wieder eine héhere Risikokompen-
sation als Ende Marz. Die Aktienrisikopramie,
die Anleger dafur kompensiert, dass sie risiko-
behaftete Aktien anstelle von sicheren Bundes-
wertpapieren halten, lag damit weiterhin deut-
lich oberhalb ihres langjahrigen Mittels. Bei die-
ser Betrachtung sind aber die niedrigen sicheren
Zinsen mit in den Blick zu nehmen. Typischer-
weise gingen in den letzten Jahren fallende
sichere Zinsen mit steigenden Aktienrisikopra-
mien, eine Residualgrofde des Dividendenbar-
wertmodells, einher. Allerdings stiegen auch die
impliziten Eigenkapitalkosten, die Summe aus
sicheren Zinsen und Aktienrisikopramie, im Be-
richtszeitraum an. Insgesamt ging das Bewer-
tungsniveau am europaischen Aktienmarkt also
etwas zurlick. Vergleichbar, obgleich in Bezug
auf die meisten Kennzahlen weniger stark aus-
gepragt, entwickelte sich trotz der deutlichen
Kursgewinne auch die Bewertung des S&P 500.

Am heimischen Aktienmarkt emittierten inlan-
dische Unternehmen im zweiten Vierteljahr
2021 neue Aktien fUr per saldo 7 Mrd €, nach
13 Mrd € in den ersten drei Monaten des Jahres.
Der Umlauf auslandischer Aktien am deutschen
Markt stieg im gleichen Zeitraum um 26%:
Mrd €. Erworben wurden Dividendenpapiere im
Ergebnis nahezu ausschliefslich von heimischen
Nichtbanken (33%2 Mrd €), zu denen auch In-
vestmentfonds zahlen. Inlandische Kreditinsti-
tute erwarben Dividendenpapiere flr netto 1%
Mrd €, wahrend auslandische Investoren ihre
hiesigen Aktienbestande per saldo um 1 Mrd €
verringerten.

Bewertung
etwas gesunken

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb



Absatz und
Erwerb von

Investment-

zertifikaten

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss in
Hohe von 31%2 Mrd €, nach 33 %2 Mrd € im ers-
ten Quartal. Die neuen Mittel kamen weit Uber-
wiegend den Spezialfonds zugute (21%2 Mrd €),
welche institutionellen Investoren vorbehalten
sind. Unter den Anlageklassen konnten vor
allem Gemischte Wertpapierfonds neue Anteile
unterbringen (26 Mrd €), in geringerem Um-
fang aber auch Aktienfonds (4% Mrd €) und
Offene Immobilienfonds (32 Mrd €). Hingegen
nahmen Rentenfonds Anteile fir 2 Mrd € zu-
rick. Am deutschen Markt vertriebene Fonds
auslandischer Gesellschaften akquirierten im
zweiten Quartal 2021 im Ergebnis neue Mittel
in Hohe von 25 Mrd €. Auf der Erwerberseite
dominierten die heimischen Nichtbanken, die
Anteilscheine fir 51%. Mrd € in ihre Portfolios
aufnahmen. Inldndische Kreditinstitute und ge-
bietsfremde Investoren vergroferten ihre Fonds-
portfolios um netto 3%2 Mrd € beziehungsweise
1 Mrd €.

B Direktinvestitionen

Die Transaktionen im grenzuberschreitenden
Wertpapierverkehr fihrten im zweiten Quartal

Deutsche Bundesbank

2021 zu Netto-Kapitalexporten von 75%2 Mrd €.
Bei den Direktinvestitionen ergaben sich nur ge-
ringe Mittelabflisse von 2 Mrd €.

Unternehmen mit Sitz in Deutschland tatigten
im Berichtszeitraum Direktinvestitionen im Aus-
land fir 14%. Mrd € (Vorquartal: 45%. Mrd €).
Dabei stockten sie ihr Beteiligungskapital an
auslandischen Téchtern auf (31 Mrd €); rund
ein Viertel davon entfiel auf reinvestierte
Gewinne. Uber den konzerninternen Kreditver-
kehr flossen hingegen Mittel zurlck nach
Deutschland (162 Mrd €). Hierzu trugen mafs-
geblich Tilgungen von Finanzkrediten durch
Schwestergesellschaften im Ausland bei (1572
Mrd €).

Auslandische Unternehmen erhohten den Be-
stand ihrer Direktinvestitionen in Deutschland
innerhalb des Berichtszeitraums um 14 Mrd €;
im ersten Quartal 2021 hatte der Zuwachs 1472
Mrd € betragen. Gebietsfremde Firmen erhoh-
ten insbesondere ihr Beteiligungskapital an
Unternehmen in Deutschland (9% Mrd €), ver-
gaben aber auch konzerninterne Kredite (42
Mrd €). Bei den Krediten handelte es sich Uber-
wiegend um Finanzkredite, die auslandische
Mutter ihren deutschen Tochtern zur Verfigung
stellten.
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