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Finanzmdrkte
unter dem Ein-

fluss hoher Infla-

tion und erwar-
teter geldpoli-
tischer Reaktion

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte standen im
bisherigen Verlauf der zweiten Jahreshalfte
2021 unter dem Eindruck Uberraschend hoher
Inflationsraten und steigender Inflationserwar-
tungen. Die Marktteilnehmer korrigierten vor
allem fur die kommenden zwei Jahre ihre Infla-
tionserwartungen sukzessive nach oben. So
lagen die marktbasierten erwarteten durch-
schnittlichen Jahresinflationsraten fUr das Jahr
2022 in vielen Wahrungsraumen zuletzt sehr
deutlich Uber 2%, im Euroraum bei 3 %. Die
steigenden Inflationserwartungen schlugen sich
auch in der Einschatzung nieder, dass die Noten-
banken moglicherweise schneller geldpolitisch
reagieren wirden, als diese bislang verlautbart
hatten. Vor diesem Hintergrund stiegen bis
Ende Oktober weltweit die nominalen Zinsen,
vor allem im kurzen Laufzeitbereich. Der Be-
schluss der Federal Reserve (Fed), die Netto-
Anleihekaufe stufenweise zu reduzieren, war
weitgehend erwartet worden. Zuletzt traten die
grofsen Notenbanken aber den Erwartungen
einer rascheren geldpolitischen Straffung kom-
munikativ entgegen. Dies trug dazu bei, dass
die Renditen vielerorts Uber das gesamte Lauf-
zeitspektrum wieder fielen. Im Ergebnis stiegen
die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in den
USA und im Vereinigten Konigreich verglichen
mit Ende Juni merklich an, wahrend sie im Euro-
raum nahezu unverandert blieben. Die Renditen
von Anleihen europaischer Unternehmen der
Ratingklasse BBB zogen im Ergebnis leicht an.
Insgesamt sind die Finanzierungsbedingungen
am europaischen Anleihemarkt damit aber wei-
terhin sehr gunstig. Die Aktienmarkte verbuch-
ten weltweit Kurssteigerungen. Kursstitzend
wirkten dabei eine gute Berichtssaison und
hohere Gewinnerwartungen der Unternehmen.
Sorgen Uber den weiteren Verlauf der Pandemie
traten bei den Marktteilnehmern zunachst
etwas in den Hintergrund, nahmen zuletzt aber
wieder zu. Die geschilderten Erwartungen Uber
die Inflationsentwicklung und die zukUnftige

Geldpolitik in den einzelnen Wahrungsraumen
pragten auch das Geschehen an den Devisen-
markten. Im Ergebnis wertete der US-Dollar auf
breiter Basis auf, wohingegen der Euro in effek-
tiver Rechnung an Wert verlor.

B Wechselkurse

Der Euro gab gegenuber dem US-Dollar seit Be-
ginn des dritten Quartals 2021 per saldo nach.
Die Abwartsbewegung setzte bereits Anfang
August ein. Sie wurde ausgelost durch die Ver-
offentlichung Uberraschend hoher Preissteige-
rungsraten in den USA sowie besser als erwar-
tet ausgefallener Zahlen zum US-Arbeitsmarkt,
dessen Erholung die amerikanische Notenbank
als Voraussetzung fur eine geldpolitische Straf-
fung genannt hatte. In der zweiten August-
halfte kam es allerdings vortbergehend zu
einem Stimmungsumschwung zugunsten des
Euro, als die Veroffentlichung des Protokolls der
Juli-Sitzung des Offenmarktausschusses der Fed
verdeutlichte, dass sich die Mitglieder Uber den
geldpolitischen Kurs uneinig waren. Auch die
viel beachtete Rede des Vorsitzenden Powell in
Jackson Hole gab dem Euro Auftrieb, da er Zins-
steigerungserwartungen explizit dampfte. Dem-
gegenUber fiel die am Monatsende veroffent-
lichte jahrliche Steigerungsrate der Verbraucher-
preise im Euroraum mit 3 % deutlich hoher als
erwartet aus. Dadurch bildeten sich am Markt
Erwartungen, dass der EZB-Rat in absehbarer
Zeit eine Drosselung seines Pandemie-Notfall-
ankaufprogramms (Pandemic Emergency Pur-
chase Programme, PEPP) diskutieren konnte
und sich die Unterschiede in der geldpolitischen
Ausrichtung des Eurosystems und der amerika-
nischen Notenbank zurtckbilden wirden. Dies
stUtzte den Euro gegenuber dem US-Dollar zu-
satzlich.

In der Folgezeit wurde der Euro jedoch durch
eine Reihe schlechter als erwartet ausgefallener
Konjunkturdaten fur den Euroraum erneut ge-

Euro per saldo
mit Kursverlus-
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Us-Dollar
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schwacht. Mitte September verunsicherte zu-
dem die Warnung vor Zahlungsausfallen des
chinesischen Immobilienkonzerns Evergrande
kurzzeitig die Finanzmarkte. Infolge der da-
durch ausgeldsten Dispositionen Sicherheit
suchender Investoren wertete der US-Dollar ge-
genliber dem Euro und einer Vielzahl anderer
Wahrungen auf. Zur Starke des US-Dollar ge-
genUber dem Euro trug auch der Offenmarkt-
ausschuss der Fed bei. So signalisierte er nach
der September-Sitzung, dass eine Verringerung
der Anleihekaufe vor dem Hintergrund der zu-
letzt hohen Preissteigerungsraten und der Erho-
lung des Arbeitsmarktes schon bald gerecht-
fertigt sein kénnte. Daneben ging aus den Prog-
nosen der Ausschussmitglieder hervor, dass die
Leitzinsen schon fruher erhoht werden kénn-
ten, als zuvor gedacht. Als weiterer Belastungs-
faktor fUr den Euro kam hinzu, dass in diesem
geldpolitischen Umfeld die Renditen amerika-
nischer Staatsanleihen spurbar stiegen und sich
der Renditeabstand zum Euroraum ausweitete.
Nach Bekanntgabe einer Uberraschend hohen
Verbraucherpreisinflation in den USA verlor der
Euro gegenuber dem US-Dollar im November
erneut splrbar an Wert und fiel auf den tiefsten
Stand seit Juli 2020. Bei Abschluss dieses Be-
richts notierte er mit 1,13 US-$ 4,5 % schwacher
als Anfang Juli 2021.

Seit Beginn des dritten Quartals wertete der
Euro gegenuber dem Pfund Sterling per saldo
ab. Dabei verzeichnete die britische Wahrung
Ende September zunachst einen merklichen
Kursverlust, der auf den durch die Friktionen in
den Lieferketten kurzfristig ausgeldsten Benzin-
mangel an den britischen Tankstellen und auf
die damit einhergehenden Konjunktursorgen
zurlickzuflhren war. Diese traten aber ab An-
fang Oktober nach der Veroffentlichung Uber-
raschend guter Konjunkturzahlen in den Hinter-
grund. Damit festigten sich Erwartungen einer
baldigen geldpolitischen Straffung im Vereinig-
ten Koénigreich, wodurch das Pfund Sterling
Ruckenwind erhielt. Im November trat zwar
durch die fur die Markte Uberraschende Ent-
scheidung der Bank von England, ihren Leitzins
nun doch auf dem Rekordtief zu belassen, vori-
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegentber
den Wahrungen von 19 Landern. Ein Anstieg der Werte ent-
spricht einer Aufwertung des Euro.
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bergehend eine Gegenbewegung ein. Am Ende
der Berichtsperiode notierte der Euro dennoch
bei 0,84 Pfund und lag damit 1,9 % unter sei-
nem Wert von Ende Juni.

Der Euro bewegte sich seit Beginn des dritten
Quartals gegeniber dem Yen nach anfang-
lichen Kursverlusten lange ohne klar erkennbare
Richtung. In der ersten Oktoberhalfte gewann
er dann aber spUrbar an Wert. Dies war darauf
zurlickzufuhren, dass die japanische Notenbank
angesichts weiterhin niedriger Preissteigerungs-
raten Markterwartungen zufolge noch mehrere
Jahre an ihrem lockeren geldpolitischen Kurs
festhalten werde. Einsetzende Diskussionen um
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Euro in effektiver
Rechnung mit
Wertverlusten
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Quelle: Bloomberg. * Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren.
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den Beginn eines Ausstiegs aus der geldpoli-
tischen Unterstitzung im Euroraum starkten
hingegen den Euro. Zuletzt notierte dieser aber
wieder schwacher bei 130 Yen. Seit Anfang Juli
2021 hat er damit 1,4 % an Wert verloren.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegenliber den Wahrungen 19
wichtiger Handelspartner ab (- 2,6 %). Dazu hat
neben den erwahnten Kursverlusten insbeson-
dere eine merkliche Abwertung gegentber dem
Renminbi beigetragen. Auch gegentber dem
Schweizer Franken gab der Euro deutlich nach.
Die Schweizer Wahrung, die oft als vergleichs-
weise sicher empfunden wird, profitierte dabei
von einer erhdhten Nachfrage angesichts der
im September zeitweise gestiegenen Unsicher-
heit auf den globalen Finanzmarkten. Daneben
verzeichnete der Euro auch merkliche Verluste
gegenuber der norwegischen Krone und dem
kanadischen Dollar, die als Wahrungen von Ol-
exportlandern durch den Anstieg der Olpreise
auf breiter Basis gestltzt wurden. Dagegen

wertete der Euro gegenuber den Wahrungen
einiger mittel- und osteuropadischer Staaten wie
dem Ztoty und dem Forint auf, die durch ver-
haltnismaldig hohe Inflationsraten sowie stei-
gende Corona-Infektionszahlen belastet wur-
den.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die nominalen Renditen von Staatsanleihen in
den groflen Wahrungsraumen entwickelten
sich im Berichtszeitraum im Ergebnis uneinheit-
lich. Die Komponenten des Nominalzinses ver-
schoben sich dabei zum Teil deutlich. Analytisch
kann die nominale Rendite aufgespalten wer-
den in die Komponenten Realzins, Inflations-
erwartung, reale Terminpramie und Inflations-
risikopramie. Im Berichtszeitraum stiegen welt-
weit die marktbasierten Inflationserwartungen
und die Inflationsrisikopramien. Die Realzinsen
hingegen sanken in die Nahe historischer Tief-
stande.

In den USA stiegen die Renditen zehnjahriger
US-Treasuries im Ergebnis auf 1,6 % (+ 12 Basis-
punkte). Die oben angesprochenen Verschie-
bungen zwischen den Bestandteilen der zehn-
jahrigen US-Rendite zeigten sich hier sehr deut-
lich. So stiegen im Berichtszeitraum die Erwar-
tungen Uber die durchschnittliche Inflation in
den nachsten zehn Jahren auf Basis von Infla-
tionsswaps (+ 44 Basispunkte) und — etwas
weniger stark — auf Basis von Umfragen, die
von Consensus Economics ermittelt werden.
Die Inflationsrisikopramie, die Uberschlags-
malig als Differenz zwischen marktbasierten
und umfragebasierten Erwartungen berechnet
wird, erhohte sich damit ebenfalls. Die reale
Rendite zehnjahriger inflationsindexierter Anlei-
hen fiel dagegen im Berichtszeitraum in die
Nahe historischer Tiefstande und lag zuletzt bei
—1,1%. In dem sinkenden zehnjahrigen Realzins
spiegelte sich moglichweise auch eine zuletzt
wieder hohere Unsicherheit dartber wider, wie

Renditen zehn-
jdhriger Staats-
anleihen unein-
heitlich

Reale Renditen
zehnjdhriger US-
Staatsanleihen
gefallen



Termininflations-
raten in den
USA gestiegen

Rendite
zehnjdhriger
Bundesanleihen
gesunken

sich die Pandemie im Winterhalbjahr 6kono-
misch auswirken kénnte. Zudem fiel das Anfang
November verabschiedete Fiskalpaket und da-
mit die erwartete Schuldenaufnahme in den
USA geringer aus, als zunachst angekundigt,
was fur sich genommen ebenfalls die Realren-
dite senkte und gegenlaufige Bewegungen im
ersten Quartal dieses Jahres kompensierte (zu
dem Fiskalpaket siehe die Erlauterungen auf
S.18f)."

Die aus US-Inflationsswaps hergeleitete Termin-
inflationsrate fir einen Zeitraum von funf
Jahren, der in fUnf Jahren beginnt, notierte ge-
genUber Ende Juni ebenfalls hoher und stand
zuletzt bei 2,6 %. Ende Oktober hatte sie sogar
bei 2,7 % gelegen. Ein Grund fur den jungsten
Rluckgang der Termininflationsrate kdnnte sein,
dass auf der Sitzung des Offenmarktausschus-
ses der Fed Anfang November beschlossen
wurde, die Netto-Anleihekdufe ab Mitte
November stufenweise zu reduzieren (, Taper-
ing”). Dieser Straffungsschritt war von Markt-
teilnehmern vor dem Hintergrund der aktuellen
Inflationsentwicklung mit Blick auf die Sitzung
Uberwiegend erwartet und zunehmend ein-
gepreist worden.

Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sank
seit Ende Juni — unter kraftigen Schwankun-
gen —um 7 Basispunkte auf — 0,3 %. Der Ruck-
gang lasst sich vor allem auf niedrigere reale
Terminpramien zurlckfuhren, worin sich mog-
licherweise Unsicherheit Uber den weiteren
Konjunkturverlauf widerspiegelte. Neben den
anhaltenden Lieferengpassen von Vorproduk-
ten, die schon seit einiger Zeit die Produktion in
der Industrie belasten (siehe hierzu S. 52 ff),
wuchsen auch in Deutschland zuletzt wieder
die Sorgen uber die 6konomischen Auswirkun-
gen der Pandemie. Die Inflationsrisikopramie
stieg hingegen Uber die letzten Monate deutlich
an, im zehnjahrigen Laufzeitbereich legte sie
seit Ende Juni um rund 25 Basispunkte zu. Die
impliziten risikoneutralen Erwartungen fir die
kurzfristigen Zinsen stiegen unter Schwankun-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
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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 flr 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 Ohne Tabak. Veranderung ge-
genuber Vorjahr.

Deutsche Bundesbank

Zehnjahrige Realzinsen in verschiedenen
Wahrungsraumen”
in % p. a., monatlich

=== Deutschland === Euroraum

+1 Vereinigtes e USA
Konigreich
0
-1
-2
-3
-4

2019

2020 2021

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Realzinsen auf
Basis von zehnjdhrigen Nominalzinsen minus laufzeitgleichen
Inflationserwartungen auf Basis von Inflationsswaps. Fur
Deutschland werden die Inflationsswaps des Euroraums ver-
wendet.
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gen im Ergebnis trotz der hoéheren Inflations-
erwartungen und Inflationsrisikopramien nur
leicht.

Besonders deutlich stiegen im Euroraum die
Inflationserwartungen und die Inflationsrisiko-
pramie auf klirzere Horizonte. Die Marktteilneh-

mer revidierten ihre diesbezuglichen Einschat-
zungen im Berichtszeitraum mehrfach nach
oben. Die aus Inflationsswaps abgeleitete er-
wartete durchschnittliche Inflationsrate im Euro-
raum fur das Jahr 2022 stieg auf 3,0 %, nach-
dem sie Ende Juni noch bei 1,69% und Ende
Marz dieses Jahres bei 1,0% gelegen hatte.
Auch die Inflationserwartungen auf Basis der
Umfragen von Consensus Economics wurden
mehrfach nach oben korrigiert. Bemerkenswert
war dabei, dass die Markterwartungen fur die
Inflationsentwicklung bis Ende 2022 weiter
oberhalb der Umfrageerwartungen lagen.

Auch bei langerfristigen Horizonten stiegen die
marktbasierten Inflationserwartungen und die
Inflationsrisikopramie. Die aus Inflationsswaps
hergeleiteten in fUnf Jahren beginnenden Ter-
mininflationsraten fur finf Jahre stiegen im
Euroraum seit Ende Juni deutlich um 36 Basis-
punkte auf 2,0 %. Ende Oktober lag dieser Wert
kurzzeitig Uber der 2 %-Marke und damit auf
dem hochsten Wert seit 2014. Die von Consen-
sus Economics aus Umfragen ermittelten Infla-
tionserwartungen fur den Euroraum in sechs bis
zehn Jahren blieben im Oktober nahezu unver-
andert zur vorherigen Umfrage im Juli. Die In-
flationsrisikopramie war damit erstmals seit lan-
ger Zeit in diesem langfristigen Laufzeitbereich
wieder positiv.

Offenbar messen die Marktteilnehmer den Auf-
wartsrisiken bei der Inflation vor allem im kur-
zen Laufzeitbereich zurzeit eine hohere Bedeu-
tung bei als den Abwartsrisiken. Dahinter steht
die Sorge der Marktteilnehmer, dass sich die
Inflation als weniger transitorisch erweisen
konnte, als zurzeit vermutet wird.

Die mit dem Bruttoinlandsprodukt gewichtete
Rendite im Euroraum (ohne Deutschland) blieb
im Ergebnis nahezu unverandert (+ 1 Basispunkt
auf — 0,3 %). Ein starkerer Renditeanstieg ange-
sichts der wahrgenommen Inflationsrisiken
wurde wie bei Bundesanleihen von niedrigeren
realen Terminpramien teilweise kompensiert.
Der Renditeunterschied zu zehnjahrigen Bun-
desanleihen stieg damit um 8 Basispunkte auf

Marktteilnehmer
revidierten die
fir das Jahr
2022 erwarte
Euroraum-Infla-
tionsrate nach
oben

Termininflations-
raten im Euro-
raum gestiegen

Marktteilnehmer
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Renditedifferen-
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raum leicht
ausgeweitet



Renditen in
Japan unver-
dndert

Renditen im Ver-
einigten Kénig-
reich gestiegen

0,6 %. Etwas starker erhohten sich die Rendite-
aufschlage fur italienische (+ 17 Basispunkte)
und vor allem griechische (+ 43 Basispunkte)
Staatsanleihen. Ein Grund flr die Spread-Aus-
weitungen konnte sein, dass die Marktteilneh-
mer im Nachgang zu der geldpolitischen Sit-
zung des EZB-Rats im Oktober ihre Erwartungen
hinsichtlich des Volumens der Nettoankaufe
von Wertpapieren im Rahmen des PEPP nach
unten korrigierten. Bei geringeren erwarteten
Ankaufvolumen durch das Eurosystem reagie-
ren Renditen von Staatsanleihen von Landern
mit hohen &ffentlichen Verschuldungsquoten
vermutlich wieder starker auf Fundamentalfak-
toren. Unter dem Einfluss des PEPP zeigte sich,
dass Neuigkeiten nur sehr abgeschwacht auf
die Renditen durchwirkten. Indikatoren des
Marktstresses, zu denen auch Liquiditatsindika-
toren gehoren, wiesen dabei seit Ende Juni
durchgangig auf eine entspannte Marktlage fur
Staatsanleihen des Euroraums hin.

In Japan rentierten zehnjahrige Staatsanleihen
zuletzt mit 0,1 % und damit nahezu unverandert
im Vergleich zur Jahresmitte. Die Renditen be-
wegten sich weiterhin innerhalb des Bandes, in
dem die Bank von Japan nach Einschatzung der
Marktteilnehmer die Zinsen halten mochte.

Im Vereinigten Konigreich stieg die Rendite
zehnjahriger Gilts im Ergebnis kraftig an, und
zwar um 21 Basispunkte auf 0,9 %. Ausschlag-
gebend hierflr war, dass die marktbasierten In-
flationserwartungen und die Inflationsrisikopra-
mie im Vereinigten Kénigreich noch deutlicher
anzogen als in den USA und im Euroraum. Die
Erwartungen Uber die durchschnittliche Infla-
tion in den nachsten zehn Jahren auf Basis von
Inflationsswaps stiegen um mehr als 100 Basis-
punkte. Die Bank von England verzichtete in
ihrer jungsten geldpolitischen Sitzung gleich-
wohl darauf, den geldpolitischen Zinssatz zu
erhohen. Im Vorfeld hatten Marktteilnehmer
einen solchen Zinsschritt eingepreist. Auch das
Tempo ihrer Anleihekdufe behielt die Bank un-
verandert bei. Unmittelbar nach der Entschei-
dung fielen die Nominalzinsen daher deutlich.

Deutsche Bundesbank

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen entwickelten sich weitgehend im Gleichlauf
zu den Renditen europaischer Staatsanleihen.
Sowohl Anleihen von Finanzunternehmen der
Ratingklasse BBB mit einer Restlaufzeit zwischen
sieben und zehn Jahren als auch entsprechende
Unternehmensanleihen des realwirtschaftlichen
Sektors rentierten bei Berichtsschluss leicht
hoher im Vergleich zu Ende Juni (1,2 % bzw.
0,8%). Da die Renditen laufzeitgleicher Bun-
deswertpapiere im Ergebnis sanken, weiteten
sich die Renditeaufschlage aus, und zwar um
16 Basispunkte fur finanzielle Unternehmen und
13 Basispunkte fur nichtfinanzielle Unterneh-
men. Im Einklang mit den etwas gestiegenen
Risikoaufschlagen erhohten sich auch die Kre-
ditausfallpramien fUr europaische Unterneh-
men seit Ende Juni leicht (zehnjahrige iTraxx
125: + 2 Basispunkte). Die Finanzierungsbedin-
gungen europdischer Unternehmen am Anlei-
hemarkt blieben damit aber weiterhin sehr
gunstig.

Das Bruttoemissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt lag im dritten Quartal 2021 mit
442%> Mrd € etwas Uber dem Wert des zwei-
ten Vierteljahres (435%. Mrd €). Nach Abzug
der Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
war der Nettoabsatz mit 55 Mrd € weiterhin
relativ hoch. Zudem brachten auslandische
Schuldner Papiere im Wert von 8 Mrd € am
deutschen Markt unter. Das Mittelaufkommen
am deutschen Rentenmarkt betrug im Berichts-
zeitraum somit im Ergebnis 6272 Mrd €.

Die offentliche Hand emittierte im Berichtsquar-
tal eigene Schuldverschreibungen fur netto
31%2 Mrd €. Der Bund begab vor allem Bundes-
anleihen mit Laufzeiten von 30 Jahren (17
Mrd €), sowie funfjahrige Obligationen (1172
Mrd €) und siebenjahrige Anleihen (10%:
Mrd €). Dem standen Nettotilgungen zehnjah-
riger Bundesanleihen (16 Mrd €) gegenUber. Die
Lander und Gemeinden begaben Schuldver-
schreibungen fur netto 3% Mrd €.
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Kapitalmarkt-
verschuldung
der Unterneh-
men gestiegen

Nettoemissionen
der Kreditinsti-
tute

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2020 2021
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 60,8 90,1 73,8
Kreditinstitute -215 -204 - 45
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen -189 -58 - 15
Deutsche Bundesbank 65,8 72,2 60,1
Ubrige Sektoren 16,4 38,3 18,2
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen - 04 8,4 6,6
Auslander 1350 - 6,1 -11,1
Aktien
Inldnder 45,9 34,8 30,9
Kreditinstitute 1,9 1,5 3,5
darunter:
inlandische Aktien 0,2 1,5 0,7
Nichtbanken 44,0 33,3 27,4
darunter:
inlandische Aktien 25,3 6,4 9,1
Auslander -16,0 - 06 0,4
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 18,9 21,4 14,9
Anlage in Publikumsfonds 4,9 9,9 10,2
darunter:
Aktienfonds 3,4 4,3 2,4

Deutsche Bundesbank

Inlandische Unternehmen erhéhten im dritten
Quartal ihre Kapitalmarktverschuldung um per
saldo 13 Mrd € und damit in gleicher Gréf3en-
ordnung wie bereits im Vorquartal. Das Gros
der Emissionen ist hierbei auf nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften zurlckzufihren (10%2
Mrd €).

Die inlandischen Kreditinstitute begaben im Be-
richtsquartal eigene Anleihen fur netto 10
Mrd €. Dabei wurden im Ergebnis vor allem
Schuldverschreibungen der Spezialkreditinsti-
tute emittiert (14% Mrd €). Dem stand ein
Ruckgang bei Sonstigen Bankschuldverschrei-
bungen und Offentlichen Pfandbriefen von
netto 5% Mrd € beziehungsweise 172 Mrd €
gegenuber.

Als Erwerber am heimischen Anleihemarkt trat
im dritten Quartal 2021 vorrangig die Bundes-
bank in Erscheinung. Sie erwarb — vor allem im
Rahmen der Ankaufprogramme des Eurosys-
tems — Rentenwerte fir netto 60 Mrd €. Inlan-

dische Nichtbanken erweiterten ihre Renten-
portfolios um per saldo 18 Mrd €, dabei stan-
den auslandische Werte im Vordergrund des
Interesses (11%2 Mrd €). Hingegen veraulSerten
auslandische Investoren und heimische Kredit-
institute Rentenwerte fir netto 11 Mrd € bezie-
hungsweise 42 Mrd €.

Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmarkte zeigten sich
von der Inflationsentwicklung und der Debatte
um eine geldpolitische Straffung vergleichs-
weise unbeeindruckt. Im Ergebnis schlossen sie
mit einem zum Teil deutlichen Plus. Kurstreiber
an den Markten waren eine positiv verlaufende
Berichtssaison der Unternehmen beiderseits des
Atlantiks und die von Analysten nach oben revi-
dierten Erwartungen Uber zuklnftige Gewinne.
In den gestiegenen Gewinnerwartungen spie-
gelt sich moglicherweise neben einem generel-
len Konjunkturoptimismus auch die Einschat-
zung, dass gewinnwirksame Preiserhndhungen
gegenwartig am Markt durchgesetzt werden
konnen.

Belastende Faktoren schlugen nur temporar auf
die Kurse durch. So flhrte die angespannte
finanzielle Lage des chinesischen Immobilien-
konzerns Evergrande nur zu kurzlebigen Ab-
schlagen. Finanzielle systemische Ansteckungs-
effekte, die zeitweilig von Marktteilnehmern
beflurchtet worden waren, waren im Berichts-
zeitraum nicht zu beobachten. Gleiches gilt fur
eine moglicherweise erhdhte Unsicherheit daru-
ber, wie einschneidend sich eine vierte Welle
der Corona-Pandemie, wie sie sich zurzeit ab-
zeichnet, okonomisch auswirken wird. Im Er-
gebnis legten europaische Aktien, gemessen
am Euro Stoxx, um 7,6 % zu, wahrend deutsche
Aktien, gemessen am CDAX, um 3,8 % stiegen.
Der US-amerikanische Index S&P500 gewann
9,5% an Wert und erreichte im Berichtszeit-
raum — wie auch andere Indizes — neue his-
torische Hochstande. Britische und japanische
Aktien verbuchten ebenfalls ein Plus, und zwar
von 3,4 % beziehungsweise 2,8 %. Bankaktien

Aktienmdrkte
trotz Inflations-
entwicklung mit
Kursgewinnen

Belastende Fak-
toren schlugen
nur tempordr
auf die Kurse
durch
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niveau etwas
gesunken

verzeichneten im Berichtszeitraum ebenfalls
deutliche Gewinne. Die Kurse US-amerika-
nischer Banken legten um 8,1% zu, euro-
paischen Banken gewannen 9,4% an Wert,
und britische Banken schlossen den Berichts-
zeitraum mit einem Plus von 6,8 % ab.

Die Kursunsicherheit am Aktienmarkt — gemes-
sen an den aus Optionen berechneten implizi-
ten Volatilitaten von Aktienindizes — lag im Be-
richtszeitraum relativ stabil auf niedrigem
Niveau. Nur die Sorgen der Anleger vor An-
steckungseffekten des finanziell angeschlage-
nen chinesischen Immobilienkonzerns Ever-
grande lief3en die Kursunsicherheit in der zwei-
ten Septemberhalfte voribergehend ansteigen.
Zuletzt lag die Aktienmarktunsicherheit sowohl
fur US-amerikanische als auch europadische
Aktien unter ihren jeweiligen funfjahrigen
Durchschnitten.

Verschiedene Kennzahlen legen nahe, dass die
Bewertung europaischer Aktien im Vergleich zu
Ende Juni glnstiger geworden ist. So stieg die
Gewinnrendite des Euro Stoxx auf der Grund-
lage der Uber die nachsten zwolf Monate prog-
nostizierten Gewinne (das inverse Kurs-Gewinn-
Verhaltnis) im Berichtszeitraum an. Auch die
Aktienrisikopramie, die Anleger dafir kompen-
siert, dass sie risikobehaftete Aktien anstelle
von sicheren Bundeswertpapieren halten, er-
hohte sich gemals einem Dividendenbarwert-
modell leicht. Die impliziten Eigenkapitalkosten,
also die Summe aus Aktienrisikopramie und
sicherem Zins, stiegen im Berichtszeitraum
ebenfalls an. Im historischen Vergleich blieb das
Bewertungsniveau europaischer Aktien daher
deutlich unterhalb des langjahrigen Mittels. An-
ders sah die Entwicklung in den USA aus. Beim
US-amerikanischen S&P 500 verharrten die er-
wartete Gewinnrendite, die impliziten Eigen-
kapitalkosten und die Aktienrisikopramie unge-
fahr auf dem Niveau von Ende Juni. Damit blieb
das Bewertungsniveau US-amerikanischer
Aktien im Berichtszeitraum per saldo nahezu
unverandert.
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Aktienmarkt
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
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Am heimischen Aktienmarkt emittierten inlan-  Mmittelaufnahme
dische Unternehmen im dritten Quartal 2021 Z/TdAAka:n”_Wkt
neue Aktien fUr per saldo 10 Mrd €, nach erwerb

7 Mrd € im Vierteljahr davor. Der Umlauf aus-

landischer Aktien am deutschen Markt stieg im

gleichen Zeitraum um 21 Mrd €. Erworben wur-

den Dividendenpapiere im Ergebnis nahezu aus-

schlieflich von heimischen Nichtbanken (27 %2

Mrd €), zu denen auch Investmentfonds rech-

nen. Inlandische Kreditinstitute erwarben Divi-
dendenpapiere fur netto 3% Mrd €. Auslan-

dische Investoren vergréf3erten ihre hiesigen
Aktienbestande per saldo um %2 Mrd €.2

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-  Absatz und
neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss in  £érb von
Investment-

Hohe von 25 Mrd €, nach 31%2 Mrd € im zwei-  zertifikaten
ten Quartal. Die neuen Mittel kamen Uberwie-

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

Mrd €
20200 2021
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.p)
I Leistungsbilanz + 62,4 +56,4 + 52,8
1. Warenhandel + 56,0 +455 + 457
2. Dienstleistungen - 54 + 49 - 87
3. Primareinkommen + 22,1 +14,6 + 29,0
4. Sekundareinkommen - 10,4 - 86 - 13,2
Il. Vermogensanderungsbilanz - 1,2 - 19 + 19
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 683 +67,8 - 0,5

1. Direktinvestition - 11,4 + 37 + 21,4
Inlandische Anlagen
im Ausland + 151 +17,3 + 36,6
Auslandische Anlagen
im Inland + 26,5 +13,6 + 15,2
2. Wertpapieranlagen - 894 +695 + 61,2

Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-

discher Emittenten + 44,7 +59,2 + 49,4
Aktien1) + 188 +10,1 + 194
Investmentfonds-
anteile2) + 274 +248 + 22,1
darunter:
Geldmarktfondsanteile  + 12,0 - 13 - 23
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) - 09 -58 + 54
langfristige Schuld-
verschreibungen4) - 06 +301 + 24
darunter:
denominiert in Euro% - 184  +195 - 3,1
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten +134,1 -10,3 - 11,8
Aktien) - 06 -52 + 04
Investmentfondsanteile - 0,4 + 1,0 - 1,1
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) + 490 + 02 + 83
langfristige Schuld-
verschreibungen4) + 86,0 - 63 - 194
darunter: 6ffentliche
Emittenten6) + 17,7  -121 - 286
3. Finanzderivate?) + 252 +13,5 - 11,4
4. Ubriger Kapitalverkehr8)  +1452  -188 -102,9
Monetare
Finanzinstitute9) - 138 -112 - 306
Unternehmen und
Privatpersonen 10) + 596 + 28 - 118
Staat + 11,9 - 44 - 06
Bundesbank + 874 - 61 - 600
5. Wahrungsreserven - 1,3 + 01 + 312
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 1) + 71 +13,3 - 552

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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gend den Spezialfonds zugute (15 Mrd #),
welche institutionellen Investoren vorbehalten
sind. Unter den Anlageklassen konnten vor
allem Gemischte Wertpapierfonds neue Anteile
unterbringen (9%2 Mrd €), in geringerem Um-
fang aber auch Offene Immobilienfonds (5%2
Mrd €), Rentenfonds (4 Mrd €) und Aktienfonds
(2% Mrd €). Am deutschen Markt vertriebene
Fonds auslandischer Gesellschaften akquirierten
im dritten Quartal 2021 im Ergebnis neue Mit-
tel fur 22 Mrd €. Auf der Erwerberseite domi-
nierten die heimischen Nichtbanken, die Anteil-
scheine fur 46 Mrd € in ihre Portfolios aufnah-
men. Inlandische Kreditinstitute vergroferten
ihre Fondsportfolios um netto 2% Mrd €, wah-
rend gebietsfremde Investoren ihr Fondsenga-
gement in Deutschland um 1 Mrd € reduzier-
ten.

B Direktinvestitionen

Die Transaktionen im grenzuberschreitenden
Wertpapierverkehr fuhrten im dritten Quartal
2021 zu Netto-Kapitalexporten von 61 Mrd €.3
Auch bei den Direktinvestitionen ergaben sich
im Ergebnis Mittelabflisse (2172 Mrd €).

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten
in den Monaten Juli bis September ihre Direkt-
investitionen im Ausland um 36% Mrd € aus
(Vorquartal: 17 %2 Mrd €). Inlandische Unterneh-
men stockten vor allem ihr Beteiligungskapital
an auslandischen Tochtern auf (25% Mrd €) —
rund die Halfte davon in Form reinvestierter
Gewinne. Daruber hinaus stellten sie verbunde-
nen Konzerneinheiten 11 Mrd € an zusatzlichen
Krediten zur Verfligung. Im dritten Quartal flos-
sen deutsche Direktinvestitionsmittel in bedeu-
tendem Umfang in die Niederlande (8 %2 Mrd €),

3 AufBerhalb des Wertpapierverkehrs schlug sich im dritten
Quartal die Zuteilung neuer Sonderziehungsrechte in der
deutschen Zahlungsbilanz nieder. Die deutschen Wahrungs-
reserven stiegen allein durch diese Mafnahme um 31
Mrd €. In gleicher Hohe stieg allerdings auch der entspre-
chende Ausgleichsposten in der Bilanz der Bundesbank, der
dort als Verbindlichkeit gegentber dem Internationalen
Wahrungsfonds verbucht ist. Vgl. auch die nebenstehende
Tabelle.

Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen

Kapitalexporte
bei deutschen
Direktinvestitio-
nen im Ausland



Kapitalzufliisse
tber ausldn-
dische Direkt-
investitionen in
Deutschland

nach Schweden (7 Mrd €) und in die USA (5%
Mrd €).

In umgekehrter Richtung erhdhten auslandische
Unternehmen den Bestand ihrer Direktinvesti-
tionen in Deutschland um 15 Mrd €, nach 13%
Mrd € im zweiten Quartal. Konzerninterne Kre-

B Literaturverzeichnis

Deutsche Bundesbank

dite machten gut zwei Drittel dieser zusatz-
lichen Direktinvestitionsmittel aus. Ein weiteres
Drittel (4%2 Mrd €) entfiel auf Beteiligungskapi-
tal. Besonders hohe Zuflisse an Direktinvesti-
tionsmitteln waren im dritten Quartal aus den
Niederlanden (12 Mrd €) und dem Vereinigten
Koénigreich (3% Mrd €) zu verzeichnen.
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