Hohe Inflations-

raten und
erwartete
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Straffung im
Fokus der
Finanzmdrkte

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die rekordhohen Inflationsraten pragten zu-
sammen mit der fortgesetzten geldpolitischen
Straffung beiderseits des Atlantiks die inter-
nationalen Finanzmarkte. Die Renditen an den
Staatsanleihemarkten zogen deutlich an, zumal
wichtige Zentralbanken ihre Bereitschaft signali-
sierten, zur Erflllung ihres Mandats die Zinsen
weiter anzuheben. Die Federal Reserve erhohte
im Juli, September und November den Leitzins
um jeweils 75 Basispunkte auf ein Zielband
zwischen nun 3,75% bis 4%, das Eurosystem
beschloss seit Juli Leitzinsanhebungen von ins-
gesamt 200 Basispunkten. Aufderdem erwarten
die Marktteilnehmer, dass das Eurosystem bald
die Reinvestitionen auslaufender Anleihen be-
endet. Zugleich riickten an den Finanzmarkten
die Risiken einer expansiven Finanzpolitik in Zei-
ten einer erforderlichen geldpolitischen Straf-
fung starker in den Vordergrund. Im Vereinigten
Kénigreich sorgten zunachst angekindigte und
spater wieder zurlickgenommene, nicht gegen-
finanzierte Steuersenkungen flr einen abrupten
Anstieg der Staatsanleiherenditen. Dies gefahr-
dete aus Sicht der Bank of England die Finanz-
stabilitat und veranlasste sie trotz ihres geldpoli-
tischen Straffungskurses zu befristeten Kaufen
heimischer Staatsanleihen und weiteren Hilfs-
mafnahmen. An den Aktienmarkten kam es
nach den kraftigen Kursverlusten in den Vor-
quartalen zu einer Erholung. Die gestiegenen
Zinsen und verfestigte Konjunkturzweifel wirk-
ten zwar weiterhin kursdampfend, seit dem
Herbst starkten aber vor allem in Europa Be-
richte Uber umfangreiche Flussiggaslieferungen
und hohe Gasspeicherstande wieder den
Risikoappetit und Konjunkturoptimismus unter
den Anlegern. Mal3geblich getrieben durch die
geldpolitischen Straffungsimpulse des Eurosys-
tems und der Federal Reserve verlor der Euro
zum US-Dollar zunachst merklich an Wert,
machte die Kursverluste in der Folge aber weit-
gehend wieder wett. Effektiv gewann der Euro
hingegen an Wert.
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B Wechselkurse

Der Euro blieb seit Beginn des dritten Quartals
2022 gegenlber dem US-Dollar per saldo
nahezu unverandert. Bis Anfang November no-
tierte die europaische Gemeinschaftswahrung
zum US-Dollar allerdings merklich schwacher.
Dies war in erster Linie darauf zurlckzufUhren,
dass die geldpolitischen Straffungsimpulse des
Eurosystems in den Augen der Devisenmarkte
alles in allem weiterhin hinter denen der Fede-
ral Reserve zuruckblieben, sodass der Euro von
geldpolitischer Seite per saldo geschwacht
wurde. Daruber hinaus blieb die Unsicherheit
an den Devisenmarkten angesichts einer Reihe
von Belastungsfaktoren, wie dem Angriffskrieg
Russlands gegen die Ukraine und dem sich ein-
tribenden und recht ungewissen globalen Kon-
junkturausblick, sehr hoch. Dies spiegelte sich
auch in einer weiterhin Uberdurchschnittlich
hohen Volatilitat an den Devisenmarkten wider.
Solche Phasen ausgepragter globaler Unsicher-
heit begunstigen Kapitalflisse in die USA. Da-
durch wurde die europaische Gemeinschafts-
wahrung gegenuber dem US-Dollar tendenziell
zusatzlich unter Druck gesetzt. Hinzu kam die
Energiekrise, die Lander des Euroraums beson-
ders stark traf und zeitweise zu weiteren Kurs-
verlusten des Euro gegenuber dem US-Dollar
beitrug. Allerdings wirkte die zuletzt verbesserte
Lage am Gasmarkt, die auf diese Weise verrin-
gerten Energierisiken mit Blick auf die Winter-
monate und eine damit einhergehende stei-
gende Risikobereitschaft dem Euro-Abwer-
tungsdruck entgegen.

Der Einfluss der relativen geldpolitischen Aus-
richtung der USA und des Euroraums auf den
Euro-US-Dollar-Wechselkurs lasst sich gut an-
hand einiger ausgewahlter Zeitpunkte fest-
machen. So unterschritt der Euro die Paritat zur
US-amerikanischen Wahrung Ende August, also
um die Zeit, in der Fed-Prasident Powell wah-
rend des Zentralbanktreffens in Jackson Hole fur
die Markte Uberraschend deutlich betonte, dass
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eine anhaltend restriktive Geldpolitik fur die
USA notwendig sei. Am 28. September 2022,
nachdem die Fed die Leitzinsen in den USA ein
weiteres Mal kraftig angehoben hatte, sank er
auf ein 20-Jahrestief von 0,96 US-S. Seit Anfang
November erholte sich der Euro wieder, ins-
besondere nachdem fir die USA geringere In-
flationszahlen als erwartet veroffentlicht wor-
den waren, die unter Marktteilnehmern die Er-
wartung aufkommen liefSen, dass die Fed lang-
samer straffen wirde, als zuvor angenommen.
Am Ende der Berichtsperiode notierte der Euro
bei 1,04 US-S$ und lag damit um lediglich 0,2 %
unter seinem Wert von Ende Juni.

Der Euro gewann gegenuber dem Pfund Ster-
ling seit Halbjahresbeginn unter betrachtlichen
Kursschwankungen per saldo an Wert. Die
Bank of England schleuste den Leitzins in dieser
Zeit um insgesamt 175 Basispunkte auf 3%
hoch. Trotz der Straffung nahm die Inflations-
dynamik im Vereinigten Konigreich weiter Fahrt
auf. Gleichzeitig verdUsterten sich im Spatsom-
mer die britischen Konjunkturaussichten beson-
ders deutlich, sodass der Euro gegenuber dem
Pfund Sterling sukzessive aufwertete.

In der zweiten Septemberhalfte kam es am
Devisenmarkt fur das Pfund Sterling zu einer
Episode ungewohnlich hoher Volatilitat. Aus-
schlaggebend hierfur war, dass die neue bri-
tische Regierung nicht gegenfinanzierte Steuer-
senkungen anklndigte. Bei den Marktteilneh-
mern nahrte das Zweifel an der Tragfahigkeit
der britischen Staatsschulden. Zudem wurde
deutlich wahrgenommen, dass die Bank of Eng-
land und die britische Regierung Politikmafsnah-
men ergriffen, die mit Blick auf die Preisstabili-
tat in unterschiedliche Richtungen wirkten. Dies
fUhrte zu massiven Anspannungen am bri-
tischen Finanzmarkt, die eine kraftige Pfund-
Abwertung nach sich zogen. Ende September
notierte der Euro bei mehr als 0,90 Pfund. Um
die damit verbundenen ,materiellen Risiken fur
die finanzielle Stabilitat” des Vereinigten Konig-
reichs abzuwehren, intervenierte die Bank of
England kurzfristig mit einer Reihe von Maf3-
nahmen (vgl. S. 42). Gleichzeitig bekraftigten
die britischen Wahrungshter ihre Absicht, die
Leitzinsen ohne zu zégern so lange anzuheben,
wie es erforderlich sei, um das Inflationsziel
nachhaltig zu erreichen. In der Folge machte
das Pfund Sterling seine vorangegangenen Ver-
luste gegenliber dem Euro teilweise wieder
wett. Die spater vollzogene Kehrtwende in der
britischen Steuerpolitik trug zu dieser Entwick-
lung bei. Zuletzt kostete ein Euro 0,87 Pfund
und damit 1,4 % mehr als zum Ende des zwei-
ten Quartals.

Der Euro zeigte sich zum Yen deutlich starker.
Ahnlich wie in den USA ist auch hier die relative
geldpolitische Ausrichtung zwischen den gro-
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Sen Wahrungsraumen fur die Entwicklung
mafgeblich. So hat das Festhalten der japa-
nischen Zentralbank an der ausgesprochen
lockeren Geldpolitik zur Folge, dass sich die
Renditedifferenz zwischen den USA und dem
Euroraum einerseits und Japan anderseits wei-
ter erhéhte. Um dem daraus resultierenden Ab-
wertungsdruck auf den Yen — vor allem gegen-
Uber dem US-Dollar — entgegenzuwirken, inter-
venierte die japanische Regierung sowohl im
September als auch im Oktober erstmals seit
1998 einseitig am Devisenmarkt. Der Effekt der
Devisenmarktinterventionen war aber in Bezug
auf den Euro-Yen-Kurs nur kurzlebig. In der Ge-
samtbetrachtung steht ein Wertgewinn des
Euro von 2,5% seit Ende Juni dieses Jahres zu
Buche, womit der Euro am Ende der Berichts-
periode bei 145 Yen gehandelt wurde.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegenuber den Wahrungen 19
wichtiger Handelspartner auf (+1,5%). Neben
den erwahnten Kursgewinnen des Euro gegen-
uber dem Pfund Sterling und dem Yen trugen
vor allem deutliche Wertzuwachse gegenuber
dem Renminbi zur Euro-Aufwertung bei. Diese
stehen im Zusammenhang mit der schwacheren
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Aktivi-
tat in China, die von den weiterhin strikt durch-
gesetzten Covid-Restriktionen und einer nach-
lassenden globalen Nachfrage belastet wird.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die nominalen Renditen von Staatsanleihen
stiegen seit Ende des zweiten Quartals in den
grofBen Wahrungsraumen deutlich an. Trotz
wachsender Sorgen Uber den konjunkturellen
Ausblick dominierten die anhaltend hohe Infla-
tion und Erwartungen an eine entsprechende
geldpolitische Straffung das Geschehen auf den
Finanzmarkten. Neben den bereits beschlos-
senen Mafsnahmen der Zentralbanken lag dabei
ein besonderes Augenmerk auf deren Kom-
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munikation hinsichtlich zukinftiger Mafsnah-
men. Wie bei den Wechselkursen gingen auch
bei den Rentenwerten deutliche Impulse von
den Notenbanken aus. So leiteten Marktteil-
nehmer aus der Pressemitteilung im Anschluss
an die EZB-Ratssitzung im Oktober ab, dass das
Eurosystem kunftig etwas langsamer straffen
wdlrde, da bereits erhebliche Fortschritte bei der
Ricknahme der geldpolitischen Akkommodie-
rung gemacht worden seien. Auf der anderen
Seite des Atlantiks machte Fed-Prasident Powell
im Anschluss an die geldpolitischen Beschlisse
Anfang November hingegen deutlich, dass wei-
tere Zinserhéhungen notig seien, um das Infla-
tionsziel von 2% zu erreichen, sodass sich im
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Ergebnis der kurzfristige Zinspfad versteilte. Ge-
gen Ende des Berichtszeitraums veroffentlichte,
unerwartet niedrige US-Inflationszahlen dampf-
ten die zehnjahrigen US-Renditen dann zwar
wieder merklich. Alles in allem stiegen sie im
Berichtszeitraum aber um 83 Basispunkte auf
3,9 %. Die Zinsdifferenz zwischen Renditen von
US-Treasuries zur BIP-gewichteten Rendite des
Euroraums erhéhte sich um 21 Basispunkte auf
1,2%.

Im Vereinigten Kénigreich erhéhten sich die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Ergeb-
nis starker als in den USA und im Euroraum
(+103 Basispunkte auf 3,3 %). Die Bank of Eng-
land reagierte auf die weiterhin hohen Infla-
tionsraten und hob im August und September
die Leitzinsen jeweils um 50 Basispunkte und im
November um 75 Basispunkte an. Zwischenzeit-
lich war es zu Turbulenzen an den britischen
Staatsanleihemarkten gekommen. Ende Sep-
tember kindigte die neue britische Regierung
nicht gegenfinanzierte Steuersenkungsplane an,

in deren Folge die Renditen abrupt auf 4,6 %
anstiegen. Aus Sicht der Bank of England ge-
fahrdete dieser sprunghafte Renditeanstieg die
Finanzstabilitat. Sie reagierte hierauf — trotz
ihres geldpolitischen Straffungskurses — mit be-
fristeten Kdufen langfristiger inlandischer Staats-
anleihen und weiteren Hilfsmal3nahmen. Aufser-
dem verschob sie den Startzeitpunkt ihres ge-
planten Verkaufs von Staatsanleihen aus ihrem
geldpolitischen Portfolio. Diese Mafinahmen
und die anschlieende Ricknahme der ur-
sprunglichen Steuersenkungsplane durch die
Regierung trugen dann zu einer Marktberuhi-
gung und wieder rucklaufigen Renditen bei.

Die Bank of Japan hielt hingegen weiter an
ihrem stark akkommodierenden geldpolitischen
Kurs fest. Die Rendite zehnjahriger japanischer
Anleihen verharrte am oberen Ende des ange-
strebten Zinsbandes von 0 % +/— 25 Basispunk-
ten. Die angekindigte Option unbegrenzter
Anleihekaufe belastete zusammen mit den be-
reits hohen Bestanden der Bank of Japan aller-
dings zunehmend die Liquiditat japanischer
Staatsanleihen und fihrte — wie ausgefihrt — zu
Spannungen auf den Devisenmarkten.

Die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen stie-
gen seit Ende des zweiten Quartals im Ergebnis
an (+ 67 Basispunkte auf 2,0 %). Mitte Oktober
erreichten sie mit Uber 2,4 % sogar ihren hochs-
ten Wert seit Uber zehn Jahren. Eine Modellzer-
legung der Zinsstrukturkurve von Bundeswert-
papieren legt nahe, dass zwei Faktoren ahnlich
stark zum Anstieg der Renditen beitrugen: Ers-
tens erwarteten die Marktteilnehmer angesichts
anhaltend hoher Inflationsraten eine straffere
Geldpolitik und damit einen steileren geldpoli-
tischen Zinspfad. Zweitens erhdhten sich die
Terminpramien, die Anleger bei langfristigen
Anleihen fir die Ubernahme von Kursande-
rungsrisiken verlangen.

Ein Grund fir die gestiegenen Terminpramien
konnten die seit Juni beendeten Netto-Anleihe-
kaufe des Eurosystems sein. Aufderdem erwar-
ten die Marktteilnehmer, dass auch die Reinves-
titionen auslaufender Anleihen bald eingestellt
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werden, sodass Durationsrisiken, die bislang
das Eurosystem trug, zurlick in den Markt gege-
ben wirden. Zudem ist die Inflationsrisikopra-
mie im langeren Laufzeitbereich gestiegen.

Die implizite Volatilitat von Optionen auf Ter-
minkontrakte von Bundesanleihen — eine Kenn-
ziffer, in der die Unsicherheit Uber die weitere
Zinsentwicklung zum Ausdruck kommt -
anderte sich im Ergebnis kaum und lag damit
weiterhin deutlich oberhalb ihres Finfjahres-
durchschnitts. Allerdings fallt auf, dass sie nach
der letzten EZB-Ratssitzung deutlich nachgab.
Zusammen mit der Beobachtung, dass unmit-
telbar nach der EZB-Ratssitzung im Oktober der
erwartete geldpolitische Pfad absank, kam hie-
rin zum Ausdruck, dass die Marktteilnehmer mit
grofserer Sicherheit eine weniger starke Straf-
fung erwarteten. Angesichts der hohen Infla-
tionsraten, dem gegenwartigen Inflationsaus-
blick und der Gefahr einer Entankerung der
langfristigen Inflationserwartungen ist dies eine
Entwicklung, die zu wenig die Wahrscheinlich-
keit berticksichtigt, dass die Geldpolitik auf bei-
den Seiten des Atlantiks die Zinsen auch in den
restriktiven Bereich bewegen mussen wird.

Der Renditeabstand zwischen zehnjahrigen
Bundeswertpapieren und laufzeitgleichen Anlei-
hen der KfW stieg bis Anfang Oktober von be-
reits hohem Niveau weiter an, engte sich dann
aber ein und lag zum Ende des Berichtszeit-
raums mit 0,7 Prozentpunkten etwas niedriger
als Ende Juni. In dem Renditeabstand kommt
die Pramie zum Ausdruck, die die Marktteilneh-
mer fur die besondere Liquiditat der Bundes-
wertpapiere zahlen. Ein Grund fir die vorUber-
gehend erhohte Liquiditatspramie war die ge-
stiegene Nachfrage von Marktteilnehmern nach
sicheren Wertpapieren, beispielsweise um Mar-
gin-Anforderungen auf Terminbérsen zu erful-
len.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete Zinsstrukturkurve verschob sich im
Berichtszeitraum deutlich nach oben und ver-
flachte leicht. Anleihen mit einjahriger Restlauf-

Deutsche Bundesbank

Kurzfristige HVPI-Pfade fiir
den Euroraum

in %

Termininflationsraten
aus Inflationsswaps

21. Februar 2022"
= 31. Marz 2022
w7, November 2022
=== 18. November 2022

Umfragemittelwerte von
Consensus Economics

=m=n 7. November 2022

+11

+10

realisierter
jahrlicher HVPI?

2021 2022 2023 2024
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zeit weisen mit Uber 2 % beispielsweise so hohe
Renditen auf wie zuletzt Ende 2008.

Der Renditeunterschied zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und laufzeitgleichen Staats-
anleihen anderer Lander des Euroraums (BIP-
gewichteter Durchschnitt) engte sich seit Ende
des zweiten Quartals leicht ein (=7 Basispunkte
auf 0,9 Prozentpunkte). Er lag damit weiterhin
moderat Uber dem funfjahrigen Mittel (0,8 Pro-
zentpunkte). Das Flnfjahreszeitfenster umfasst
dabei einen Zeitraum, in dem das Eurosystem
Anleihen erwarb und private Anleger auf der
,Suche nach Rendite” eher bereit waren, boni-
tatsschwachere Anleihen zu erwerben.” Be-

1 Zwischen Januar 2019 und Oktober 2019 tatigte das
Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) keine Nettokdufe, reinvestierte
aber vollstandig die auslaufenden Anlagen. Die Netto-
ankaufe des Pandemic Emergency Purchase Programmes
(PEPP) wurden Ende Méarz 2022 eingestellt, und im Rahmen
des APP werden seit Juli 2022 keine Nettoankaufe mehr ge-
tatigt. Auslaufende Anleihen werden aber weiterhin voll-
standig reinvestiert.
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merkenswert war, dass die Verwerfungen am
Staatsanleihemarkt des Vereinigten Kénigreichs
kaum auf bonitatsschwachere Anleihen des
Euroraums ausstrahlten und die Liquiditat in
diesen Marktsegmenten Uber den gesamten
Zeitraum stabil blieb. Die Renditeaufschlage
italienischer Staatsanleihen weiteten sich
zwischenzeitlich mafvoll aus. Hierzu durfte die
politische Unsicherheit ber den Kurs der neuen
italienischen Regierung beigetragen haben. In-
dikatoren der Marktliquiditat zeigten zuletzt
keine Anspannung am Markt fir Staatsanleihen
des Euroraums an.

Die marktbasierten kurzfristigen Inflationser-
wartungen fir den Euroraum auf Basis von In-
flationsswaps lagen zum Ende des Berichtszeit-
raums weiterhin sehr deutlich Gber der Stabili-
tatsnorm von 2 %. Im Vergleich zum Ende des
zweiten Quartals revidierten Marktteilnehmer
ihre Inflationserwartungen bis Ende 2023 aber-
mals nach oben. Der Hoéchststand der Infla-
tionsrate wurde aus Marktsicht mit knapp 11%
im Oktober 2022 erreicht. Im Jahresdurch-
schnitt erwarten die Marktteilnehmer fir das
Jahr 2022 eine Inflationsrate von 8,6 % und flr
das Jahr 2023 von 5,8 %. Zum Ende des Jahres
2024 steigt die erwartete Inflation sogar auf
2,5% an. Eine Periode, in der sich hohe Infla-
tionserwartungen verfestigen, erhoht das Risiko,
dass Haushalte und Firmen ihre Lohn- und Preis-
setzungen an Inflationserwartungen ausrichten,
die sich nicht mehr an der Stabilitdtsnorm orien-
tieren.

Die langerfristigen Inflationserwartungen sind
ebenfalls angestiegen. Die in finf Jahren begin-
nende Termininflationsrate fur fUnf Jahre, die
aus Inflationsswaps hergeleitet wird, lag mit
2,3% zuletzt 23 Basispunkte hoher als Ende
Juni. Die vierteljahrlichen umfragebasierten In-
flationserwartungen von Consensus Economics
fUr den Euroraum in sechs bis zehn Jahren stie-
gen im Oktober ebenfalls auf 2,1% an, ver-
glichen mit 2,09% im Juli 2022. Die Differenz
zwischen marktbasierten und umfragebasierten
langfristigen Inflationserwartungen weitete sich
damit aus. Diese Differenz wird haufig als Risiko-
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pramie angesehen und deutet darauf hin, dass
Marktteilnehmer zunehmend Uber langerfristig
sehr hohe Inflationsraten besorgt sind.

Die marktbasierten funfjghrigen US-Termininfla-
tionsraten in fUnf Jahren stiegen ebenfalls um
8 Basispunkte auf 2,5%, wahrend die umfra-
gebasierten Inflationserwartungen von Consen-
sus Economics unverandert bei 2,2 % verblie-
ben. Die Inflationsrisikopramie als Differenz
zwischen marktbasierten und umfragebasierten
Inflationserwartungen ist auch in den USA posi-
tiv und weitete sich aus.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen der Ratingklasse BBB mit einer Restlaufzeit
zwischen sieben und zehn Jahren stiegen seit
dem Ende des zweiten Quartals an. Dabei fiel
der Renditeanstieg fur Anleihen von — meist
starker fremdfinanzierten — Finanzunternehmen
mit 50 Basispunkten grofer aus als fur Unter-
nehmensanleihen des realwirtschaftlichen Sek-
tors (+ 30 Basispunkte). Da die Renditen lauf-
zeitgleicher Bundesanleihen im Ergebnis starker
anzogen, engten sich die Renditeaufschlage
finanzieller und nichtfinanzieller Unternehmen
gegenuber Bundesanleihen um 20 Basispunkte
beziehungsweise 40 Basispunkte ein. Die Ren-
diteaufschlage von Hochzinsanleihen, die in der
ersten Jahreshélfte stark angezogen hatten,
sanken seit Ende Juni noch deutlicher (=117
Basispunkte). Zusammen mit der ebenfalls rick-
laufigen impliziten Volatilitat an den Aktien-
markten deutet dies auf einen gestiegenen
Risikoappetit der Anleger und abgeklungene
Sorgen Uber die Schuldentragfahigkeit vor allem
bonitatsschwacherer Unternehmen hin. Im Ein-
klang hiermit reduzierten sich auch die Kredit-
ausfallpramien von Unternehmen ohne Invest-
mentgrade-Rating (ITraxx Crossover, 5 Jahre;
—107 Basispunkte). Gemessen an den Rendite-
aufschlagen lagen die Finanzierungskosten
europaischer Unternehmen Uber alle Rating-
klassen hinweg gleichwohl weiterhin deutlich
oberhalb ihrer jeweiligen funfjahrigen Durch-
schnitte.
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Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt lag im dritten Quartal 2022 mit
438 Mrd € Uber dem Wert des zweiten Viertel-
jahres (404 Mrd €). Nach Abzug der Tilgungen
und unter BerUcksichtigung der Eigenbestands-
veranderungen der Emittenten lag der Netto-
absatz mit 28 Mrd € weiterhin relativ hoch. Der
hiesige Umlauf auslandischer Schuldverschrei-
bungen sank im gleichen Zeitraum um 187%:
Mrd €. Das Mittelaufkommen am deutschen
Rentenmarkt betrug im Berichtszeitraum somit
im Ergebnis 972 Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute begaben im Be-
richtsquartal eigene Anleihen fur netto 28%:
Mrd €. Dabei wurden im Ergebnis vor allem
Schuldverschreibungen der Spezialkreditinsti-
tute sowie Hypothekenpfandbriefe emittiert (12
Mrd € bzw. 10%2 Mrd €), neben einem Anstieg
bei Sonstigen Bankschuldverschreibungen (7
Mrd €). Dem stand ein Rickgang bei Offent-
lichen Pfandbriefen von netto 1% Mrd € gegen-
Uber.

Inlandische Unternehmen erhdhten im dritten
Quartal ihre Kapitalmarktverschuldung um per
saldo 17 Mrd € (Vorquartal: 4 Mrd €). Dies war
im Ergebnis vor allem auf Sonstige Finanzinsti-
tute zurtickzufihren.

Die offentliche Hand tilgte im Berichtsquartal
eigene Anleihen fur netto 17 %2 Mrd €. Dies war
im Ergebnis allein auf die Lander zurlickzufih-
ren, die ihre Kapitalmarktverschuldung um 2172
Mrd € verringerten. Hingegen emittierte der
Bund vor allem flnfjahrige Bundesobligationen
(20%2 Mrd €) sowie 30-jahrige Anleihen (9
Mrd €). Dem standen Nettotilgungen von zehn-
jahrigen Bundesanleihen in Hohe von 26 Mrd €
gegenuber.

Inlandische Nichtbanken erweiterten ihre Ren-
tenportfolios am heimischen Anleihemarkt im
dritten Quartal 2022 um per saldo 23 Mrd £,
wobei es sich im Ergebnis ausschlief3lich um in-
landische Papiere handelte (37 %2 Mrd €). Inlan-
dische Kreditinstitute erwarben Schuldverschrei-
bungen flr netto 8 Mrd €, auch hier handelte
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Internationale
Aktienmdirkte
unter dem Druck
hoherer

Zinsen, ...

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2021 2022
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 75,8 40,9 13,6
Kreditinstitute -45 - 30 8,0
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen -15 68 - 34
Deutsche Bundesbank 60,1 25,2 -17,5
Ubrige Sektoren 20,2 18,7 23,1
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 3,1 31,3 37,6
Auslander =75 -111 - 43
Aktien
Inlander 30,5 11,1 27,3
Kreditinstitute 3,5 - 1,2 - 25
darunter:
inlandische Aktien 0,7 - 02 - 05
Nichtbanken 27,0 - 99 29,8
darunter:
inlandische Aktien 9,1 8,0 33,9
Auslander 04 - 53 6,8
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 14,9 15,6 13,6
Anlage in Publikumsfonds 10,2 3,3 = 25
darunter:
Aktienfonds 2,4 3,4 - 0,7

Deutsche Bundesbank

es sich im Ergebnis allein um inlandische Werte.
Die Bundesbank verringerte ihren Anleihe-
bestand um netto 17 %2 Mrd €. Zudem trennten
sich gebietsfremde Investoren von deutschen
Rentenwerten fUr netto 4%2 Mrd €.

Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmarkte waren stark
von der erwarteten Straffung der Geldpolitik
auf beiden Seiten des Atlantiks gepragt. Sorgen
der Marktteilnehmer vor einer Energiekrise und
einer weltweiten Konjunktureintribung ruckten
demgegenuber etwas in den Hintergrund. Teil-
weise gaben enttauschend ausgefallene Kon-
junkturdaten den Aktienkursen sogar Auftrieb,
weil sie Spekulationen auf eine langsamere
geldpolitische Straffung nahrten. Einzelne posi-
tive Konjunktursignale wie beispielsweise vom
US-Arbeitsmarkt wurden hingegen als Signal fur
zUgigere Leitzinsanhebungen interpretiert und
sorgten somit zeitweise fur Kursverluste. Den

wichtigsten Belastungsfaktor stellten aber die
zusammen mit den Leitzinserhdhungen gestie-
genen Langfristzinsen dar, die Uber den Dis-
kontfaktor-Effekt den Barwert zuklnftiger
Gewinne verringern. Dass die Anleger infolge
ihrer Konjunkturskepsis die mittelfristigen
Gewinnerwartungen zudem nach unten revi-
dierten, Ubte zusatzlich Druck auf die Notierun-
gen aus.

Seit dem Herbst starkten im Euroraum dann
aber unter anderem Meldungen Uber umfang-
reiche Flussiggaslieferungen und hohe Gas-
speicherstande wieder den Optimismus unter
den Anlegern. Eine Gasmangellage im Winter
erachteten sie als zunehmend unwahrschein-
lich. Die positivere Stimmung der Marktteilneh-
mer und ein gewachsener Risikoappetit schlu-
gen sich in einer rucklaufigen Unsicherheit Uber
die weitere Kursentwicklung nieder, die sich in
den einschlagigen Volatilitatsindizes ausdruckt.
Zudem erwarteten sie fir europaische Unter-
nehmen, deren Gewinnmargen im historischen
Vergleich weiterhin hoch sind, ein gunstigeres
kurzfristiges Gewinnwachstum. Im November
erhielten die Kurse aufSerdem durch niedriger
als erwartet ausgefallene US-Inflationszahlen
zusatzlichen Auftrieb. Im Ergebnis verzeichne-
ten der Euro Stoxx und der CDAX mit 10,2 %
beziehungsweise 9,9 % merkliche Kursgewinne
seit Ende Juni. Die Kurse US-amerikanischer
Aktien (S&P500) stiegen um 4,8 % an, wobei
Unternehmen des Energiesektors besonders
deutliche Kurszuwachse verzeichneten. Im Ver-
einigten Konigreich stiegen die Aktienkurse
nach der Beruhigung am Markt fir Staatsanlei-
hen im Oktober merklich und gewannen im Er-
gebnis seit Juni an Wert (FTSE 100: + 3,0 %); der
japanische Nikkei-Index legte um 5,7 % zu.

Bankaktien verzeichneten beiderseits des Atlan-
tiks starkere Kurszuwachse als die jeweiligen
Gesamtmarkte. Kursrickgange, die die Un-
sicherheit Uber drohende Kreditausfalle und
den Bedarf an Kapitalerhéhungen einiger Kre-
ditinstitute reflektierten, erwiesen sich als tem-
porar. Im Ergebnis stiegen die Notierungen der
Banken im US-amerikanischen S&P500 seit

... im Ergebnis
aber mit
Kursgewinnen

Bankaktien
mit stdrkerem
Plus als der
Gesamtmarkt
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Ende des zweiten Quartals um 11,1%; fUr euro-
paische Banken fiel das Plus sogar noch héher
aus (16,9 %). Ein wichtiger Grund fur die Kurs-
gewinne liegt darin, dass die zusammen mit der
strafferen Geldpolitik gestiegenen Laufzeitpra-
mien die Einnahmen der Kreditinstitute aus der
Fristentransformation stitzen. Gegen Ende des
Berichtszeitraums sorgten zudem Uberwiegend
positive Quartalsdaten einiger US-Grofsbanken
fur Kursauftrieb.

Gemessen an der Gewinnrendite auf Grundlage
der Geschaftsaussichten der nachsten zwolf
Monate blieb das Bewertungsniveau euro-
paischer Aktien seit Ende Juni fast konstant,
wahrend es fur US-amerikanische Dividenden-
titel leicht anstieg. Fir US-Aktien sanken zudem
die mithilfe eines Dividendenbarwertmodells er-
mittelten, impliziten Eigenkapitalkosten, in die
auch die mittelfristigen Gewinnaussichten und
der sichere Zins einfliel3en. Dies stutzt somit den
Befund einer gestiegenen Bewertung US-ame-
rikanischer Aktien. FUr europaische Aktien
anderten sich die impliziten Eigenkapitalkosten
nur wenig. Hierin spiegelt sich unter anderem
wider, dass sich die Gewinnerwartungen Uber
die nadchsten zwolf Monate zwar erhohten, auf
mittlere Sicht aber abschwachten. Damit lagen
die mittelfristigen Gewinnaussichten zuletzt
leicht unter ihrem Funfjahresdurchschnitt. Im
langfristigen Vergleich legen die impliziten Eigen-
kapitalkosten weiterhin eine eher niedrige Be-
wertung europaischer Aktien und eine eher hohe
Bewertung US-amerikanischer Aktien nahe.

Am heimischen Aktienmarkt emittierten inlan-
dische Unternehmen im dritten Quartal 2022
neue Aktien fUr per saldo 40%2 Mrd €, nach 272
Mrd € im Vierteljahr davor. Der vergleichsweise
hohe Wert ist vor allem auf den Borsengang
eines Unternehmens zurtickzuftihren. Der Um-
lauf auslandischer Aktien am deutschen Markt
sank im gleichen Zeitraum um 6 Mrd €. Erwor-
ben wurden Dividendenpapiere im Ergebnis
nahezu ausschliefSlich von heimischen Nicht-
banken (30 Mrd €), zu denen auch Investment-
fonds gehoren. Auslandische Investoren vergro-
[Serten ihre hiesigen Aktienbestande per saldo
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um 7 Mrd €, wahrend inlandische Kreditinsti-
tute Dividendenpapiere fir netto 2% Mrd €
veraullerten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-  Absatz und
Erwerb von
Investment-
Hohe von 11 Mrd €, nach 19 Mrd € im zweiten  zertifikaten

Quartal. Die neuen Mittel kamen im Ergebnis
ausschliefBlich den Spezialfonds zugute (13%2

neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss in

Mrd €), welche institutionellen Investoren vor-
behalten sind. Mit Blick auf die Anlageklassen
konnten vor allem Gemischte Wertpapierfonds
sowie Offene Immobilienfonds neue Anteile
unterbringen (6 Mrd € bzw. 4%, Mrd €). Hin-
gegen nahmen Rentenfonds Anteilscheine fur
per saldo 3 Mrd € zurlick. Am deutschen Markt
vertriebene Fonds auslandischer Gesellschaften
akquirierten im dritten Quartal 2022 im Ergeb-
nis kaum neue Mittel. Auf der Erwerberseite
dominierten die heimischen Nichtbanken, die
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
20211 20221
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.p)
I Leistungsbilanz +61,7 +24,3 +22,1
1. Warenhandel +49,1 +26,7 + 24,1
2. Dienstleistungen - 76 -73 =214
3. Primareinkommen +34,4  +16,1 +36,0
4. Sekundareinkommen -14,2 -11,3 -16,6
Il. Vermogensanderungsbilanz ~ + 1,9 - 3,8 - 43
II. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +36,9 +559 +123
1. Direktinvestition +24,3 +40,8 +29,9
Inlandische Anlagen
im Ausland +43,6  +54,0 +51,6
Auslandische Anlagen
im Inland +19,3 +13,2 +21,8
2. Wertpapieranlagen +63,4 +17,3 -27.4
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +553 + 1.6 -267
Aktien 1) +198 + 50 - 82
Investmentfonds-
anteile2) +222 + 1,3  + 01
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 2,3 - 03 - 08
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) + 76 - 22 - 33
langfristige Schuld-
verschreibungen4) + 57 —-25 —153
darunter:
denominiert in Euro5) - 0.2 + 3,9 - 55
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten - 82 -15,7 + 0,7
Aktien) + 04 - 59 + 6,6
Investmentfondsanteile - 11 + 1,4 =17

kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) +95 -70 - 72
langfristige Schuld-

verschreibungen4) -17,0 - 41 + 29
darunter: 6ffentliche
Emittenten®) =287 — 32 [ -113
3. Finanzderivate?) +102 +10,7 +13,0
4. Ubriger Kapitalverkehr8) -922 -136 - 41
Monetare
Finanzinstitute9) -29,1 - 25,5 —26,2
Unternehmen und
Privatpersonen 10) — 2,5 =92 141
Staat - 06 - 10,1 =113
Bundesbank -60,0 +313 +476
5. Wahrungsreserven +31,2 + 06 + 08
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 1) —-26,7 +354 - 55

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.

Deutsche Bundesbank

Anteilscheine flr 12%2 Mrd € in ihre Portfolios
aufnahmen. Inlandische Kreditinstitute erwar-
ben Anteilscheine fUr netto Y2 Mrd €, wahrend
gebietsfremde Investoren ihr Fondsengagement
in Deutschland um 1%2 Mrd € reduzierten.

B Direktinvestitionen

Die Transaktionen im grenzuberschreitenden
Wertpapierverkehr fuhrten im dritten Quartal
2022 zu Netto-Kapitalimporten von 277"
Mrd €. Bei den Direktinvestitionen ergaben sich
hingegen Mittelabflisse (30 Mrd €).

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten
von Juli bis September 2022 ihre Direktinvesti-
tionen im Ausland per saldo um 51%2 Mrd € aus
(54 Mrd € in den drei Monaten zuvor). lhr Be-
teiligungskapital an auslandischen Tochtern
stockten sie um 12% Mrd € auf, und zwar im
Ergebnis ausschliel3lich Uber reinvestierte
Gewinne. AulRerdem stellten hier ansassige Fir-
men verbundenen Konzerneinheiten im Aus-
land 39 Mrd € an zusatzlichen Krediten zur Ver-
fugung. Dies geschah grofstenteils Uber Finanz-
kredite. Deutsche Direktinvestitionsmittel flos-
sen im dritten Quartal in bedeutendem Umfang
in das Vereinigte Konigreich (21%2 Mrd €), in die
USA (9% Mrd €) und nach Schweden (8 Mrd €).
Dagegen reduzierten deutsche Unternehmen
ihre Direktinvestitionsbestande in China (22
Mrd €) und Russland (172 Mrd €).

Auslandische Unternehmen erhéhten ihre
Direktinvestitionen in Deutschland im dritten
Quartal um 22 Mrd € (nach 13 Mrd € im Vor-
quartal). Sie vergaben dabei in erster Linie zu-
satzliche konzerninterne Kredite an hiesige Ge-
sellschaften fir 21%2 Mrd €. Dabei Uberwogen
auch hier die Finanzkredite. Besonders hohe Zu-
flisse an Direktinvestitionsmitteln waren aus
dem Vereinigten Konigreich (12 Mrd €), Frank-
reich (6 Mrd €) und Irland (22 Mrd €) zu ver-
zeichnen. Unternehmen mit Sitz in den Nieder-
landen (11%2 Mrd €) und in Belgien (4 Mrd €)
zogen hingegen Direktinvestitionsmittel aus
Deutschland ab.

Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen

Kapitalexporte
bei deutschen
Direktinvestitio-
nen im Ausland

Kapitalzufliisse
Uber ausldn-
dische Direkt-
investitionen in
Deutschland





