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I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte standen im
Berichtszeitraum im Zeichen steigender Infla-
tionszahlen und wachsender Konjunktursorgen.
Angesichts der in vielen Volkswirtschaften wei-
terhin Uberraschend hohen Inflation zogen die
Staatsanleiherenditen bis Mitte Juni weltweit
deutlich an. Die Marktteilnehmer preisten dabei
unter anderem einen zunehmend kontraktiven
geldpolitischen Kurs wichtiger Zentralbanken
ein. Die Zentralbanken des Vereinigten Konig-
reichs und der USA strafften die Geldpolitik mit
wiederholten Leitzinserhohungen: Die Bank of
England vollzog im August die sechste Leitzins-
anhebung seit Dezember letzten Jahres auf nun
1,75 %, und die Fed erhéhte den Leitzins im Juni
und Juli um jeweils 75 Basispunkte auf ein Ziel-
band von nun 2,25 % bis 2,59%. Zudem begann
nach der britischen auch die amerikanische
Notenbank, ihre Wertpapierbestande zu redu-
zieren, die sie im Rahmen geldpolitischer An-
kaufprogramme erworben hatte. Das Eurosys-
tem blieb im Vergleich dazu eher abwartend,
vollzog aber mit dem Ende der Nettokaufe im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (Asset Purchase Programme,
APP) und einer anschliefenden ersten Leitzins-
erhdhung inzwischen wichtige Schritte im Pro-
zess der geldpolitischen Normalisierung. Zu-
gleich verfestigten sich im Berichtszeitraum aber
die Konjunktursorgen. In Europa wurden sie
unter anderem von Einschrankungen bei den
Erdgaslieferungen aus Russland genahrt. Ab
etwa Mitte Juni nahmen die Marktteilnehmer
ihre Erwartungen an die geldpolitische Straf-
fung im laufenden Zyklus schrittweise wieder
zuruck, was den vorangegangenen Rendite-
anstieg dampfte. Die Aktienmarkte setzten in
diesem Umfeld ihre negative Kursentwicklung
des ersten Quartals fort. Neben den per saldo
gestiegenen sicheren Zinsen wirkten gesunkene
mittelfristige Gewinnwachstumsaussichten hier-
bei kursdampfend. Auch an den Devisenmark-
ten spielte die Geldpolitik eine wichtige Rolle.
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Das zlgigere Normalisierungstempo der US-
Geldpolitik bei vergleichsweise abwartender
Haltung des Eurosystems lielS den Euro dabei
insbesondere gegentiber dem US-Dollar abwer-
ten. Zusatzlich lastete im Verhaltnis zum US-
Dollar ein abklingender Risikoappetit unter den
Devisenmarktteilnehmern auf der Gemein-
schaftswahrung.

B Wechselkurse

Der Euro verzeichnete seit Beginn des zweiten
Quartals 2022 per saldo merkliche Kursverluste
gegenuber dem US-Dollar. Ein wichtiger Grund
hierfur war, dass sich in den USA der Inflations-
prozess weiter beschleunigte. Dies veranlasste
die Federal Reserve, ihren geldpolitischen Kurs
deutlich zu forcieren. Sie signalisierte dartber
hinaus bereit zu sein, mit weiteren Zinsschritten
auch eine splrbare Abschwachung der Kon-
junktur in Kauf zu nehmen, um dem Inflations-
druck Herr zu werden. Auch im Euroraum ge-
wann die Inflationsdynamik an Fahrt, und der
EZB-Rat beendete in der Folge die Nullzinspoli-
tik der letzten Jahre. Die Geschwindigkeit der
geldpolitischen Normalisierung im Euroraum
blieb insgesamt aber splrbar hinter der der
Federal Reserve zurlick und schwachte so den
Euro gegenlber dem US-Dollar.

DarUber hinaus erfuhr der Euro Abwertungs-
druck durch eine nachlassende Risikoneigung
an den Finanzmarkten. So ist oft zu beobach-
ten, dass Phasen erhéhter globaler Unsicherheit
zu anwachsenden Kapitalflussen in die USA fuh-
ren und den AufSenwert des US-Dollar starken.
Im Verlauf des Sommers standen dabei zu-
nachst mogliche Folgen ausgeweiteter Pande-
miemalSnahmen in China im Vordergrund. Zu-
nehmend jedoch lasteten Sorgen um die Sicher-
heit der europaischen Energieversorgung und
um den globalen Wachstumsausblick auf dem
Risikoappetit der Anleger. Unter diesen Eindru-
cken sank der Euro Anfang bis Mitte Juli mehr-
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegentiber
den Wahrungen von 19 Landern. Ein Anstieg der Werte ent-
spricht einer Aufwertung des Euro.
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mals auf ein neues 19-Jahrestief von bis zu 1,00
US-$ und wird seitdem nahe der Paritat zur US-
amerikanischen Wahrung gehandelt. Am Ende
der Berichtsperiode notierte er bei 1,02 US-$
und lag damit 8,3 % unter seinem Wert von
Ende Marz.

Annahernd unverandert zeigte sich der Euro ge-
genUber dem Pfund Sterling. Die Bank of Eng-
land hat die Zinswende im Vereinigten Konig-
reich bereits Ende letzten Jahres und damit ver-
gleichsweise frih eingeleitet. Trotzdem be-
schleunigte sich auch hier die Inflation. Damit
wurden Zweifel der Marktteilnehmer genahrt,
ob die britischen Wahrungshuter die Preissteige-

rung wirksam wurden bekdmpfen kdnnen, ohne
die Wirtschaftsaussichten durch weitere Zins-
schritte zu belasten. In der Folge wertete der
Euro bis in den Juni hinein auf. Im Juli gab der
Euro seine Gewinne gegenuber der britischen
Wahrung jedoch wieder ab, als die oben bereits
erwahnten Sorgen um die Energieversorgung
auf dem europaischen Festland zunahmen. Zu-
letzt kostete ein Euro 0,84 Pfund und damit
0,2 % weniger als zum Ende des ersten Quartals.

Fester zeigte sich der Euro zum Yen. In Japan ist
der Preisauftrieb im internationalen Vergleich
recht gering. Vor diesem Hintergrund schloss
die Notenbank entgegen dem globalen Trend
wiederholt einen baldigen Leitzinsanstieg aus.
Zudem bekraftigte sie das Vorhaben, langfris-
tige Staatsanleiherenditen durch unbegrenzte
Ankaufe auf unverandert niedrigem Niveau sta-
bilisieren zu wollen. Die damit weiter zuneh-
mende Differenz zu den ansteigenden Anleihe-
zinsen im Euroraum schwachte den Yen gegen-
Uber dem Euro bis in den Juni hinein. Anfang
Juli profitierte der Yen aber von aufkommender
Unsicherheit der Finanzmarktteilnehmer Uber
den globalen Wachstumsausblick und wertete
gegenuber dem Euro wieder splrbar auf. In der
Gesamtbetrachtung steht ein Wertgewinn des
Euro von 1,5 % seit Ende Marz zu Buche, womit
der Euro am Ende der Berichtsperiode bei 137
Yen gehandelt wurde.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegenuber den Wahrungen
19 wichtiger Handelspartner ab (- 2,4 %), wozu
vor allem die Kursverluste gegentber dem US-
Dollar beitrugen. Schwacher zeigte sich der
Euro auch gegenlber dem Schweizer Franken
(= 5,7 %), der wie die US-amerikanische Wah-
rung und der Yen oft von abnehmender Risiko-
bereitschaft an den Devisenmadrkten profitiert.
Zuwachse verzeichnete der Euro indessen ge-
genuber den Wahrungen einiger mittel- und
osteuropaischer Staaten wie dem Forint
(+9,6 %) und dem Ztoty (+ 1,5%). Zwar hoben
die Notenbanken Ungarns und Polens im Be-
trachtungszeitraum mehrfach teils kraftig die
Leitzinsen an. Zunehmende Belastungen fur
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Renditen zehn-
jdhriger Staats-
anleihen welt-
weit gestiegen

Wirtschaft und Staatshaushalt als Folge der rus-
sischen Invasion der Ukraine lasteten jedoch auf
ihren Wahrungen.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die nominalen Renditen von Staatsanleihen
stiegen seit Ende des ersten Quartals 2022 in
den grofBen Wahrungsraumen im Ergebnis an.
Die Staatsanleihemarkte reagierten damit auf
weiter hohe Inflationszahlen, gestiegene Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer und die
eingeleitete Zinswende in der Geldpolitik.
Auflerdem nahm die Unsicherheit an den Anlei-
hemarkten deutlich zu. Dies war Ausdruck des
Spannungsfeldes, in dem sich die Rentenmarkte
bewegten: Auf der einen Seite erwarteten die
Marktteilnehmer aufgrund des hohen Infla-
tionsdrucks in der kurzen Frist eine entspre-
chend entschiedene geldpolitische Reaktion. So
trug die amerikanische Notenbank wesentlich
zu hoheren Renditen insbesondere auf dem US-
Anleihemarkt bei, indem sie wiederholt mit
deutlichen geldpolitischen StraffungsmafSnah-
men auf den Preisauftrieb reagierte. Auf der an-
deren Seite nahmen die Sorgen Uber den wei-
teren konjunkturellen Ausblick zu. Einen Wen-
depunkt in der Renditeentwicklung stellten die
aulserordentliche EZBR-Sitzung und die regulare
Sitzung der US-Notenbank Mitte Juni dar. Die
Ankundigung des EZB-Rats, ein Instrument zur
Absicherung der geldpolitischen Transmission
(Transmission Protection Instrument, TPI) zu
entwickeln, dédmpfte die europaischen Renditen
und Renditeabstande. Von der Fed-Sitzung ging
das Signal aus, dass sie — aufgrund des Brems-
effekts der vorherigen Zinserhohungen auf die
Konjunktur — die Leitzinsen mittelfristig mog-
licherweise schneller als bislang erwartet wieder
senken konnte. Seither reagierten die Zinsen
daher besonders sensitiv auf US-amerikanische
Makronachrichten, wie zum Beispiel zum US-
Arbeitsmarkt, da diese Hinweise Uber die zu-
kinftige Konjunkturentwicklung und den geld-
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Quelle: Bloomberg. * Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren.
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politischen Zinspfad geben. Im Ergebnis stiegen
die Renditen zehnjahriger US-Treasuries um 55
Basispunkte auf 2,9 %.

Im Vereinigten Konigreich stiegen die Renditen
zehnjahriger Gilts ebenfalls an (+ 70 Basis-
punkte auf 2,3%). Die Bank of England setzte
angesichts weiter Uberraschend hoher Infla-
tionsraten die geldpolitische Straffung fort. Die
Bank of Japan hielt hingegen weiter an ihrem
stark akkommodierenden geldpolitischen Kurs
und ihrem Renditeziel fUr zehnjahrige Staats-
anleihen innerhalb eines Zinsbandes von +/— 25
Basispunkten um 0 % fest. Mit der angekindig-
ten Option unbegrenzter Anleihekaufe stemmte
sie sich gegen den internationalen Zinstrend.
Die Renditen zehnjahriger japanischer Anleihen
veranderten sich daher kaum und verharrte bei
0,2 %, was dem oberen Rand des angestrebten
Zinsbandes entspricht.

Die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen stie-
gen seit Ende des ersten Quartals im Ergebnis
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um 55 Basispunkte auf 1,1% an. Mitte Juni hat-
ten sie mit 1,8 % sogar einen Wert erreicht, der
dem Niveau von Anfang 2014 — also noch vor
der EinfUhrung des APP — entsprach. Eine
Modellzerlegung der Zinsstrukturkurve von
Bundeswertpapieren legt nahe, dass zwei Ur-
sachen zum Anstieg der Renditen beitrugen:
Zum einen erhohten sich die Terminpramien,
die Anleger bei langfristigen Anleihen fur die
Ubernahme von Kursanderungsrisiken verlan-
gen. Dies durfte unter anderem auch eine Folge
der beendeten Netto-Anleihekaufe des Eurosys-
tems gewesen sein. Zum anderen erwarteten
die Marktteilnehmer angesichts weiter gestie-
gener Inflationsraten hohere Leitzinsen. Ange-
sichts der wachsenden Konjunkturskepsis nah-
men sie ihre Erwartungen an die geldpolitische
Straffung im laufenden Zyklus ab Mitte Juni
allerdings schrittweise wieder zurtick, was die
Renditen nach dem vorangegangenen Anstieg
wieder etwas reduzierte.

Der Renditeunterschied zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und laufzeitgleichen Staats-
anleihen anderer Lander des Euroraums (BIP-
gewichteter Durchschnitt) weitete sich seit Ende
des ersten Quartals um 29 Basispunkte auf 1,1
Prozentpunkte aus. Er lag damit Uber dem funf-
jahrigen Mittel (0,8 Prozentpunkte), wobei die
Flnfjahresbetrachtung zur Ganze einen Zeit-
raum Uberdeckt, in dem das Eurosystem an den
Anleihemarkten aktiv war.” In dem ausgeweite-
ten Spread schlug sich nieder, dass sich mit der
erwarteten Normalisierung der Geldpolitik auch
die Relativpreise zwischen Anleihen unter-
schiedlicher Bonitat wieder normalisierten. So
weiteten sich die Renditeaufschlage von Mit-
gliedstaaten des Euroraums mit schwacherer
Bonitat etwas starker aus. Mit der Ankundigung
des EZB-Rats zur EinfUhrung des TPI verringer-
ten sich die Renditeabstande im Euroraum wie-
der. Das TPI erganzt das Instrumentarium des
EZB-Rats. Es kann insbesondere in einer Phase
der geldpolitischen Normalisierung aktiviert
werden, um ungeordneten Marktdynamiken
entgegenzuwirken, die eine Bedrohung fur die
Transmission der Geldpolitik im Euroraum dar-
stellen und die nicht durch landerspezifische
Fundamentalfaktoren begriindet sind. Dabei ist
eine solide und tragfahige Finanz- und Wirt-
schaftspolitik eine Voraussetzung dafir, dass in
den Marktprozess eingegriffen werden kann.
Eine Anwendung des TPI kommt also nur in
Ausnahmesituationen und unter engen Voraus-
setzungen infrage. Indikatoren der Marktliqui-
ditat zeigten zuletzt keine starke Anspannung
am Markt fir Staatsanleihen des Euroraums an.

Die marktbasierten kurzfristigen Inflations-
erwartungen fur den Euroraum auf Basis von In-
flationsswaps lagen zum Ende des Berichtszeit-
raums Uber einen Horizont von zwei Jahren
weiterhin sehr deutlich Uber der Stabilitatsnorm
von 2 %. So rechneten die Marktteilnehmer fir

1 In dem dadurch geschaffenen Umfeld allgemein niedriger
Zinsen waren die privaten Anleger eher bereit, Anleihen mit
einer niedrigen Bonitat zu erwerben, um eine etwas hohere
Verzinsung zu erhalten (,Suche nach Rendite”). Zwischen
Januar und Oktober 2019 tatigte das Eurosystem im Rah-
men des APP keine Nettokaufe, reinvestierte aber vollstan-
dig die auslaufenden Anlagen.

Rendite-
differenzen im
Euroraum
ausgeweitet

Marktteilnehmer
erwarten kurz-
fristig stark
erhéhte
Inflationsraten
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Dezember 2022 mit einem Hochststand der In-
flationsrate bei 10,2 %. FUr den nochmaligen
Anstieg der Erwartungen im zweiten Quartal
durften vor allem die Preisfolgen von Einschran-
kungen bei den Erdgaslieferungen aus Russland
mit Beflrchtungen bis hin zu einem maglichen
Gasembargo verantwortlich sein. Die Marktteil-
nehmer erwarten, dass die Inflation von hohen
Niveaus Ende 2022 ausgehend im Jahresverlauf
2023 wieder absinkt und Mitte 2024 nahe 2%
liegen wird. In dem im Vergleich zu Ende Marz
steiler absinkenden Pfad der kurzfristigen Infla-
tionserwartungen durften auch Konjunktursor-
gen zum Ausdruck kommen. Im Jahresdurch-
schnitt erwarten die Marktteilnehmer fir das
Jahr 2022 eine Inflationsrate von 8,5 % und far
das Jahr 2023 eine von 6,9 %. Eine Periode, in
der sich hohe Inflationserwartungen verfes-
tigen, erhoht das Risiko, dass Haushalte und Fir-
men ihre Lohn- und Preissetzung an Inflations-
erwartungen ausrichten, die sich nicht mehr an
der Stabilitdtsnorm orientieren.

Die langerfristigen Inflationserwartungen sind
seit Ende des ersten Quartals gesunken. Die in
funf Jahren beginnende Termininflationsrate fir
funf Jahre, die ebenfalls aus Inflationsswaps
hergeleitet wird, notierte mit 2,1% zuletzt 12
Basispunkte niedriger. Die vierteljahrlichen um-
fragebasierten Inflationserwartungen von Con-
sensus Economics fur den Euroraum in sechs bis
zehn Jahren stiegen dagegen im Juli auf 2,0 %,
verglichen mit 1,9 % im April 2022.

Die langfristigen marktbasierten Inflations-
erwartungen im Euroraum lagen damit — wenn
auch in geringerem MalSe — weiterhin oberhalb
von Umfrageerwartungen und den Projektio-
nen des Eurosystems. Die Risikopramie, also der
Abstand zwischen Markterwartungen und Um-
fragedaten, war weiter positiv, was zeigt, dass
die Marktteilnehmer weiter mit Aufwartsrisiken
fur die Inflation rechnen. Im Vergleich zu Marz
ging die Risikopramie aber zurtck, was darauf
hindeutete, dass sich die Sorgen der Marktteil-
nehmer vor langerfristig sehr hohen Inflations-
raten abschwachten. Mafsgeblich hierfur sind
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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 fir 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 Am 21. Februar 2022 erkannte
Russland Teile der Regionen Donezk und Luhansk auf ukraini-
schem Staatsgebiet als unabhangig an. 2 HVPI ohne Tabak.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2021 2022
Position 2.Vj. 1. Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 88,2 112,4
Kreditinstitute -20,4 12,0
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 58 12,3
Deutsche Bundesbank 72,2 40,5
Ubrige Sektoren 36,4 59,9
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 6,8 24,1
Auslander - 49 32,7
Aktien
Inldnder 30,3 19,4
Kreditinstitute 1,5 -1,3
darunter:
inlandische Aktien 1,5 -0,7
Nichtbanken 28,8 20,6
darunter:
inlandische Aktien 6,0 11,3
Auslander - 03 -9,2
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 21,4 31,8
Anlage in Publikumsfonds 9,9 3,9
darunter:
Aktienfonds 4,3 0,0

Deutsche Bundesbank

2.V,

40,8
- 30

6,8
25,2
18,6

31,4
=113

13,9
= 1,2

die eingeleiteten geldpolitischen Mafsnahmen
und die wachsende Konjunkturskepsis.

Die marktbasierten funfjahrigen US-Termininfla-
tionsraten in fUnf Jahren sanken in dhnlichem
Umfang wie im Euroraum (um 11 Basispunkte
auf 2,6 %). Damit lagen die marktbasierten In-
dikatoren auch fur die USA uber den Umfra-
geerwartungen: Laut Consensus Economics be-
trugen die umfragebasierten US-Inflations-
erwartungen im Juli in sechs bis zehn Jahren
2,2%.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen mit einer Restlaufzeit zwischen sieben und
zehn Jahren stiegen seit dem Ende des ersten
Quartals noch deutlicher an als laufzeitgleiche
Bundeswertpapiere. Auffallend war der enge
Verbund, in dem die Risikoaufschlage der
Unternehmensanleihen und das Zinsniveau der
Bundeswertpapiere standen. Im Ergebnis weite-
ten sich die Renditeaufschlage europaischer
finanzieller und nichtfinanzieller Unternehmen
der Ratingklasse BBB gegenuber Bundesanlei-
hen um 101 beziehungsweise 56 Basispunkte
aus. Besonders stark stiegen die Renditen und
Risikoaufschlage von Hochzinsanleihen. Im Ein-
klang hiermit erhéhten sich die Kreditausfallpra-
mien bonitatsschwacher Schuldner kraftig
(ITraxx Crossover, 5 Jahre; + 154 Basispunkte).
Mit den deutlichen Preisabschlagen vor allem
bei Anleihen hoch verschuldeter, bonitats-
schwacherer Unternehmen reagierten die Inves-
toren vor allem auf die geldpolitische Normali-
sierung. Marktteilnehmer sorgten sich Uber die
Schuldentragfahigkeit der Unternehmen bei
steigenden Zinsen und sich eintriibendem Kon-
junkturausblick. Gemessen an den Renditeauf-
schlagen lagen die Finanzierungsbedingungen
europaischer Unternehmen Uber alle Rating-
klassen hinweg deutlich oberhalb ihres flnfjah-
rigen Durchschnitts. Zuletzt waren die Rendite-
aufschlage wieder rucklaufig.

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt lagen im zweiten Quartal 2022 mit 404
Mrd € etwas unter dem Wert des ersten Vier-
teljahres (427%> Mrd €). Nach Abzug der Til-
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gungen und unter Berlcksichtigung der Eigen-
bestandsveranderungen der Emittenten er-
hohte sich die Kapitalmarktverschuldung inlan-
discher Emittenten um 34"z Mrd €. Der Umlauf
von Schuldtiteln auslandischer Provenienz am
deutschen Markt reduzierte sich im zweiten
Quartal leicht um 5 Mrd €. Im Ergebnis stieg der
Umlauf von Rentenpapieren in Deutschland im
Berichtsquartal damit um 29%. Mrd €.

Die offentliche Hand begab im zweiten Quartal
2022 Schuldtitel fur netto 24 Mrd €, nach 35
Mrd € im Quartal zuvor. Der Bund (inkl. der ihm
zugerechneten Abwicklungsanstalt) emittierte
vor allem zehn- und 30-jahrige Bundesanleihen
(20% Mrd € bzw. 16%2 Mrd €). Dem standen
Nettotilgungen funfjahriger Bundesobligatio-
nen (=6 Mrd €) und unverzinslicher Schatz-
anweisungen (-3% Mrd €) gegenlber. Die
Lander und Gemeinden tilgten im Ergebnis
Schuldverschreibungen fir 3 Mrd €.

Inlandische Kreditinstitute erhdhten im Berichts-
quartal ihre Kapitalmarktverschuldung leicht um
6%2 Mrd € (Vorquartal: 44 Mrd €). Die Emissio-
nen betrafen vor allem Hypothekenpfandbriefe
und die flexibel gestaltbaren Sonstigen Bank-
schuldverschreibungen (3%2 Mrd € bzw. 3
Mrd €). Hingegen wurden Schuldverschreibun-
gen von Spezialkreditinstituten in Héhe von 0,5
Mrd € getilgt.

Inlandische Unternehmen emittierten im Be-
richtsquartal Anleihen flr netto 4 Mrd €, nach
Nettoemissionen in Héhe von 172 Mrd € im
Quartal zuvor. Im Ergebnis ist dies weit Uberwie-
gend auf langfristige Papiere zurtckzufuhren.
Den grofsten Anteil machten hierbei nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften aus, die knapp 4
Mrd € emittierten.

Inlandische Nichtbanken erweiterten ihre Ren-
tenportfolios am heimischen Anleihemarkt im
zweiten Quartal 2022 um per saldo 18%2 Mrd €,
wobei es sich ausschlieSlich um inlandische Pa-
piere handelte. Auch die Bundesbank erwarb
—vor allem im Rahmen der Ankaufprogramme
des Eurosystems — Rentenwerte fir netto 25
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Mrd €; dabei handelte es sich zum gréf3ten Teil
um inlandische Papiere offentlicher Emittenten.
Hingegen verauferten auslandische Investoren
und heimische Kreditinstitute Schuldverschrei-
bungen fur netto 11%2 Mrd € beziehungsweise
3 Mrd €.

Aktienmarkt

An den internationalen Aktienmarkten setzte
sich die Talfahrt der Aktienkurse fort. Zum einen
setzten die gestiegenen Zinsen, die Uber den
Diskontfaktoreffekt den Gegenwartswert zu-
kUnftiger Gewinne verringern, die Notierungen
unter Druck. Zum anderen schwachten die ein-
getrlbten Konjunkturaussichten die mittelfris-
tigen Gewinnwachstumserwartungen. Anhal-
tende Materialengpasse und vor allem die
hohen Energiekosten zahlten weiterhin zu den
wichtigsten Belastungsfaktoren fur die Unter-
nehmen. Demzufolge verzeichneten energie-
intensive Branchen wie die Grundstoffindustrie
und Unternehmen, die von einem Stopp rus-
sischer Erdgaslieferungen besonders betroffen
waren, Uberdurchschnittlich hohe Kursein-
bufRen. Aktienkurse von Unternehmen des Ener-
giesektors erwiesen sich hingegen als relativ
robust. Die Sorgen hinsichtlich der Energie- und
Gasversorgung sowie der Konjunkturentwick-
lung schlugen sich aber nicht in einem nen-
nenswert ricklaufigen Risikoappetit der Aktien-
marktteilnehmer nieder. Dies legen unter ande-
rem die einschlagigen Volatilitatsindizes nahe,
die die Unsicherheit der Marktakteure Uber die
weitere Kursentwicklung messen und sich Uber-
wiegend seitwarts entwickelten. Gegen Ende
des Berichtszeitraums sorgten zudem einige gut
ausgefallene Quartalsergebnisse fur einen
moderaten Kursauftrieb. Im Ergebnis verzeich-
neten der US-amerikanische S&P 500 (- 5,4 %),
der Euro Stoxx (— 4,3 %) und der CDAX (- 9,8 %)
seit Ende Marz aber jeweils deutliche Verluste.
Im Vereinigten Konigreich konnten die Aktien-
kurse indes leicht zulegen (FTSE 100: + 0,2 %).
Im FTSE-Index sind viele rohstoffintensive Unter-
nehmen enthalten, die tendenziell von hohen
Energie- und Rohstoffpreisen profitieren. Der
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japanischen Nikkei konnte ebenfalls zulegen
(+4,0%).

Bankaktien im Bankaktien verzeichneten starkere Kursrick-
gﬁgﬂ Tﬁnus génge als der Gesamtmarkt. Die Notierungen
als der Gesamt-  der Banken im europdischen Euro Stoxx sanken
markt seit Ende des ersten Quartals um 8,19%; fur US-
amerikanische Banken fielen die KurseinbulSen
sogar noch etwas hoher aus (- 8,4 %). Zu den
Kursverlusten bei Bankaktien trug bei, dass
einige Grofsbanken fir das zweite Quartal
schwachere Gewinne als erwartet meldeten
und Ruckstellungen bilden mussten. Daruber
hinaus empfahl die europaische Bankenaufsicht
den Kreditinstituten, bei der Ausschuttungspoli-
tik Zuruckhaltung zu tUben und die Risikovor-

sorge zu erhéhen.

Indikatoren des  Gemessen an der Gewinnrendite auf Basis der
Bewertungs- Gewinnerwartungen fir die nachsten zwolf
niveaus ent-
wickeln sich Monate waren europaische und amerikanische
uneinheitlich .

Aktien (Euro Stoxx bzw. S&P500) am Ende der

Berichtsperiode glnstiger bewertet als Ende

Marz. Ausschlaggebend hierfur war, dass Ana-
lysten die Gewinnaussichten auf Jahresfrist un-
geachtet der Kursverluste sogar etwas an-
hoben. Auf Basis der impliziten Eigenkapitalkos-
ten, die mithilfe eines Dividendenbarwert-
modells als Summe aus sicherem Zins und
Risikopramie berechnet werden kénnen, ergab
sich ein anderes Bild. Die impliziten Eigenkapi-
talkosten sanken in beiden Wahrungsraumen
seit dem Ende des ersten Quartals. Diesem Indi-
kator zufolge stieg das Bewertungsniveau somit
leicht an. Ausschlaggebend hierfir war die ge-
sunkene Risikopramie. Deutlich gesunken sind
auch die mittelfristigen Gewinnaussichten euro-
paischer und amerikanischer Unternehmen, die
in die Berechnung der impliziten Eigenkapital-
kosten eingehen. Ein klares Rezessionssignal
lasst sich hieraus aber nicht ableiten, denn die
mittelfristigen Gewinnerwartungen fielen von
rekordhohem Niveau aus und lagen zuletzt im-
mer noch Uber dem Funfjahresdurchschnitt. Im
historischen Vergleich weisen die impliziten
Eigenkapitalkosten weiterhin auf eine eher
hohe Bewertung US-amerikanischer Aktien und
eine eher niedrige Bewertung europaischer
Aktien hin.

Deutsche Aktiengesellschaften nahmen im Be-
richtsquartal per saldo 22 Mrd € an neuen Mit-
teln auf (Vorquartal: 1% Mrd €). Der Umlauf
auslandischer Aktien in Deutschland stieg im
gleichen Zeitraum um 6 Mrd €. Erworben wur-
den Dividendenwerte im Ergebnis von inlan-
dischen Nichtbanken (15 Mrd €). Hingegen ver-
ringerten auslandische Investoren und hei-
mische Kreditinstitute ihre Aktienportfolios um
netto 5%2 Mrd € beziehungsweise 1 Mrd €.

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im zweiten Quartal 2022 einen Mittel-
zufluss in Hohe von 19 Mrd €, nach 35%2 Mrd €
im Vorquartal. Die neuen Mittel kamen im Er-
gebnis weit Uberwiegend den Spezialfonds zu-
gute (15%2 Mrd €), die institutionellen Anlegern
vorbehalten sind. Unter den Anlageklassen er-

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten



Netto-Kapital-
exporte bei
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Kapitalexporte
bei deutschen
Direktinvestitio-
nen im Ausland

Kapitalzufliisse
tber ausldn-
dische Direkt-
investitionen

in Deutschland

zielten vor allem Gemischte Wertpapierfonds
ein deutliches Mittelaufkommen (7 Mrd €), aber
auch Offene Immobilienfonds (5 Mrd €), Aktien-
fonds (3%2 Mrd €) und Dachfonds (2 Mrd €)
verzeichneten Mittelzuflisse. Der Umlauf aus-
landischer Fondsanteile in Deutschland stieg im
Berichtszeitraum um 1 Mrd €. Erworben wur-
den Investmentzertifikate im Ergebnis nahezu
ausschlieSlich von inlandischen Nichtbanken;
sie nahmen im Ergebnis Anteilscheine fir 19%2
Mrd € in ihre Portfolios. Dabei handelte es sich
fast ausschlief3lich um inlandische Fondsanteile.
Gebietsfremde Investoren vergréferten ihre
Fondsportfolios um netto 1% Mrd €.

B Direktinvestitionen

Die Transaktionen im grenzlberschreitenden
Wertpapierverkehr flhrten im zweiten Quartal
2022 zu Netto-Kapitalexporten von 17 Mrd €.
Auch bei den Direktinvestitionen ergaben sich
per saldo Mittelabflisse (38 Mrd €).

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten
von April bis Juni 2022 ihre Direktinvestitionen
im Ausland im Ergebnis um 55 Mrd € aus (Vor-
quartal: 45 Mrd €). Dabei stockten sie ihr Betei-
ligungskapital an auslandischen Niederlassun-
gen um 28"z Mrd € auf. Rund die Halfte davon
entfiel auf reinvestierte Gewinne. AufSerdem
stellten hier ansdssige Firmen verbundenen
Konzerneinheiten im Ausland 26 Mrd € an zu-
satzlichen Krediten zur Verfigung, und zwar im
Ergebnis hauptsachlich Gber Finanzkredite. Im
zweiten Quartal flossen deutsche Direktinvesti-
tionsmittel in bedeutendem Umfang in die Nie-
derlande (10% Mrd €), nach Luxemburg (8
Mrd €), in das Vereinigte Konigreich (572
Mrd €), in die Schweiz und in die Vereinigten
Staaten (jeweils 5 Mrd €). Direktinvestitionen
nach Russland waren im betrachteten Zeitraum
auflSerst gering.

Auch auslandische Unternehmen erhéhten ihre
Direktinvestitionen in Deutschland von April bis
Juni 2022 (1672 Mrd €, nach 40 Mrd € im ers-
ten Quartal 2022). Das Beteiligungskapital an
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2021 2022
Position 2.Vj. 1. Vj. 2.Vj.p)
I Leistungsbilanz +63,9 + 52,3 + 24,8
1. Warenhandel +47,1 + 34,3 +27,4
2. Dienstleistungen + 64 - 25 - 71
3. Primareinkommen +186 + 369 +16,2
4. Sekundareinkommen - 82 - 164 -11,6
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 1,8 - 1,9 - 43
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +84,6 + 940 +494
1. Direktinvestition +12,6 + 4,7 + 38,1
Inlandische Anlagen
im Ausland +30,3 + 448 +548
Auslandische Anlagen
im Inland +17,7 + 40,1 +16,7
2. Wertpapieranlagen +67,9 + 384 +17,1
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +590 + 597 + 15
Aktien) +103 + 72 + 52
Investmentfonds-
anteile2) +247 + 40 o+ 1.2
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 1,4 - 8,7 - 04
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) - 62 + 13 - 26
langfristige Schuld-
verschreibungen4) +302 + 472 - 23
darunter:

denominiert in Euro5)
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

+19,7 + 423 + 4,3

discher Emittenten - 89 + 21,3 -15,7
Aktien ) = 50 |= 92 - 6,0
Investmentfondsanteile + 10 - 22 + 1,6
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) +19 - 52 - 71
langfristige Schuld-
verschreibungen4) - 68 + 379 - 4.2
darunter: 6ffentliche
Emittenten6) -122 + 168 - 3,1
3. Finanzderivate?) +11,5 + 10,6 +13,9
4. Ubriger Kapitalverkehr8 - 7,5 + 381 -20,3
Monetare
Finanzinstitute ) -11,0 -126,3 - 25,5
Unternehmen und
Privatpersonen 10) +11,8 + 60,0 -16,0
Staat = 21 |= 52 -10,1
Bundesbank - 61 +1095 +31.3
5. Wahrungsreserven + 01 + 22 + 06
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 1) +22,5 + 435 +290

1 Einschl. Genussscheine. 2 Einschl. reinvestierter Ertrage.
3 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit von unter einem Jahr.
4 Langfristig: urspriingliche 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-
mingeschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthalt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetédren 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 Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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deutschen Tochtern erhdhten sie um 6 Mrd €.
Uber den konzerninternen Kreditverkehr flossen
deutschen Unternehmen 10%. Mrd € zu. Zu-
rlckzufihren war dies ausschliefslich auf zusatz-
liche Finanzkredite, da bei den Handelskrediten
per saldo die Tilgungen Uberwogen. Besonders
hohe Zufllisse an Direktinvestitionsmitteln

waren im zweiten Quartal aus den Vereinigten
Staaten (3% Mrd €), den Niederlanden und
Frankreich (jeweils 3 Mrd €) sowie aus der
Schweiz (2%2 Mrd €) zu verzeichnen. Dagegen
zogen Belgien (2%2 Mrd €) und das Vereinigte
Konigreich (12 Mrd €) Direktinvestitionsmittel
aus Deutschland ab.





