Finanzmdrkte
im Zeichen
sinkender
Renditen

Euro verliert per
saldo deutlich
gegenliiber
us-Dollar ...

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Geopolitische Spannungen und die Anpassung
der globalen Wachstumserwartungen bestimm-
ten in den letzten Monaten die Entwicklung an
den internationalen Finanzmarkten. Beispiels-
weise verringerte der Internationale Wahrungs-
fonds seine Projektion fur das Wachstum der
Weltwirtschaft im aktuellen und im kommen-
den Jahr. Negative Konjunkturdaten kamen
unter anderem aus dem Euro-Raum und zeit-
weilig auch aus Japan, wahrend fur die USA die
Wirtschaftslage und -aussichten Uberwiegend
gunstiger eingeschatzt werden. Dies spiegelte
sich auch in unterschiedlichen geldpolitischen
Mafsnahmen wider. So hat der EZB-Rat im Sep-
tember weitere expansive geldpolitische Mafs-
nahmen beschlossen. Gleiches gilt fir die Bank
von Japan, die im Oktober anklndigte, die Aus-
weitung der Geldbasis nochmals zu beschleuni-
gen. Dagegen hat die Federal Reserve ihr Anlei-
heankaufprogramm (QE) Ende Oktober — wie
von den Marktteilnehmern Uberwiegend erwar-
tet — auslaufen lassen. Im Ergebnis kam es an
den wichtigen Rentenmarkten seit Ende Juni zu
deutlichen Renditeruckgangen bei Benchmark-
anleihen. Die internationalen Aktienmarkte ent-
wickelten sich dagegen bei zeitweilig erhohter
Volatilitat unterschiedlich, wobei insbesondere
europaische Aktien Kursverluste zu verzeichnen
hatten. An den Devisenmarkten haben sich die
Wechselkursrelationen zugunsten des US-Dollar
verschoben. Der Euro hat dagegen — verglichen
mit Ende Juni — handelsgewichtet rund 3%2%
an Wert verloren.

B Wechselkurse

An den Devisenmarkten stand der Euro-Dollar-
Kurs im Fokus des Interesses der Marktteilneh-
mer. Gegenlaufige Konjunktureinschatzungen
flr den Euro-Raum und die Vereinigten Staaten
sowie die weitere geldpolitische Lockerung
durch das Eurosystem haben den Kurs des Euro
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spurbar belastet. Hinzu kamen Erwartungen
hinsichtlich einer méglicherweise friiheren Zins-
wende in den Vereinigten Staaten, die fur eine
positive Marktstimmung zugunsten des US-
Dollar sorgten. Im Vergleich zu Ende Juni hat
der Euro gegenliber dem US-Dollar per saldo
rund 9% an Wert verloren. Damit setzte sich
der bereits im Frihjahr eingeschlagene Ab-
wartstrend fort. Zwischenzeitlich fiel der Wert
des Euro unter 1,24 US-$S und damit auf den
niedrigsten Stand seit August 2012.

Geschwacht wurde der Euro insbesondere
durch die im September vom EZB-Rat beschlos-
sene und fir die Marktteilnehmer Uber-
raschende Leitzinssenkung auf ein neues
Rekordtief von 0,05%, die Ankundigung von
Programmen zum Ankauf von Asset Backed
Securities und gedeckten Schuldverschreibun-
gen sowie Spekulationen Uber mogliche wei-
tere geldpolitische Lockerungsmalinahmen im
Euro-Raum angesichts der niedrigen Inflations-
rate und enttauschender Konjunkturdaten. Zu-
satzliche Nahrung erhielten die Spekulationen
der Marktteilnehmer Uber weitere geldpoli-
tische Lockerungsmafsnahmen durch Aussagen
von EZB-Prasident Draghi, der zu erkennen gab,
den Risiken einer zu lange andauernden Phase
niedriger Inflation notfalls mit weiteren unkon-
ventionellen Mafsnahmen begegnen zu wollen.

Dagegen hat die US-Notenbank die Kaufsum-
men im Rahmen ihres Anleiheankaufprogramms
auch im Sommer schrittweise weiter zurlck-
geflhrt und Ende Oktober beschlossen, das
Programm ganz zu beenden. Das war zwar von
einem GrofSteil der Marktteilnehmer erwartet
worden; allerdings stieg infolge besser als
erwartet ausgefallener Konjunkturindikatoren
und der positiven Beurteilung der Wirtschafts-
lage durch die US-Notenbank in den Augen der
Marktteilnehmer auch die Wahrscheinlichkeit
einer friheren Zinswende in den Vereinigten
Staaten. Dies kam dem US-Dollar zugute und
verstarkte den Abwartsdruck auf die Gemein-
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schaftswahrung. Zuletzt notierte der Euro mit
knapp 1,25 US-$ nahe des Jahrestiefs.

GegenUber dem Yen konnte der Euro seit der
Jahresmitte per saldo zulegen. Nachdem die
Gemeinschaftswahrung zunachst infolge der
geldpolitischen Lockerung im Euro-Raum an
Wert verloren hatte, sorgte Ende Oktober die
fur die Marktteilnehmer Uberraschende Ankin-
digung der Bank von Japan, die jahrliche Aus-
weitung der Geldbasis zu beschleunigen und
den geldpolitischen Kurs auf diese Weise weiter
zu lockern, fir einen splrbaren Kurssprung des
Euro gegenUber der japanischen Wahrung. Zu-

letzt notierte der Euro bei 144 Yen und damit
etwa 4% fester als Ende Juni.

Einbuf3en verzeichnete die Gemeinschaftswah-
rung dagegen gegenutber dem Pfund Sterling.
Auch hier lasteten die genannten Grunde auf
dem Kurs der Gemeinschaftswahrung. Ge-
schwacht wurde der Euro gegenuber dem
Pfund Sterling zudem durch Andeutungen der
Bank von England bezlglich einer moglichen
Zinsanhebung fur Anfang 2015. Zwischenzeit-
lich konnte sich der Euro etwas erholen, als eine
Mehrheit fir die Unabhangigkeit Schottlands
im Referendum mdglich schien, wozu es aber
schlieSlich nicht gekommen ist. Zuletzt notierte
der Euro bei 0,79 Pfund Sterling und damit rund
1%2% schwacher als am Ende des zweiten
Quartals.

Deutliche Gewinne verzeichnete die Gemein-
schaftswahrung gegentber dem Rubel, obwohl
die russische Zentralbank ihre Leitzinsen kraftig
erhoht und am Devisenmarkt interveniert hat.
Verglichen mit Ende Juni konnte der Euro rund
25% an Wert zulegen. Auf dem Rubel lasteten
die geopolitische Lage in der Ostukraine, die
gegen Russland verhangten Sanktionen, ein ge-
sunkenes Investorenvertrauen und ein spur-
barer Ruckgang der Preise fossiler Brennstoffe.
Mitte November gab die russische Notenbank
bekannt, das bisherige Wechselkursband, an
dessen Randern zur Kursstabilisierung interve-
niert wurde, aufzugeben. Sie behalt sich aber
weiterhin Interventionen zur Finanzstabilisie-
rung vor.

Gegenuber den Wahrungen der 20 wichtigsten
Handelspartner hat der Euro im Vergleich zu
Ende Juni 3%2% an Wert verloren. Damit
notierte er zuletzt 3%2% unter dem Stand zu Be-
ginn der Wahrungsunion. Auch real betrachtet
— also unter Berlcksichtigung der gleichzeitig
bestehenden Inflationsdifferenzen zwischen
dem Euro-Wahrungsgebiet und den wichtigen
Handelspartnern — hat der effektive Euro im Be-
richtszeitraum etwas an Wert verloren. Hier-
durch hat sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit von Anbietern aus dem Euro-Raum ent-
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sprechend verbessert. Sie ist unter Berlcksich-
tigung der Schatzunsicherheit mehr oder
weniger als neutral einzuschatzen.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

An den Anleihemarkten sorgten die Unsicher-
heit Uber die weitere Entwicklung der Weltkon-
junktur und die immer wieder aufflackernden
geopolitischen Spannungen zeitweilig fur ,,Safe
Haven”-Flusse in US-Treasuries. In der Folge ga-
ben die Renditen von zehnjahrigen US-Staats-
anleihen seit Ende Juni um 20 Basispunkte auf
ein Niveau von 2,4% nach. Das weitestgehend
erwartete Auslaufen des Ankaufprogramms von
Treasuries und Hypothekenanleihen durch die
US-Notenbank blieb ohne spurbare Auswirkun-
gen auf die Renditen. Renditesenkend auf japa-
nische Staatsanleihen wirkte die Entscheidung
der dortigen Zentralbank von Ende Oktober, die
Geldbasis klinftig noch rascher als bisher auszu-
weiten.

Angesichts zurlickgenommener Wachstums-
erwartungen und Uberraschend niedriger Infla-
tionsraten blieb auch im Euro-Raum die Nach-
frage der Finanzinvestoren nach Staatsanleihen
hoch und drickte die Renditen. Anfang Sep-
tember senkte das Eurosystem ferner den Leit-
zins und kundigte Kaufprogramme fir Asset
Backed Securities sowie Covered Bonds an. Im
Ergebnis gab die mit dem Bruttoinlandsprodukt
gewichtete Rendite zehnjéhriger Anleihen von
EWU-Staaten (ohne Deutschland) seit Ende Juni
um 45 Basispunkte von 2,3% auf 1,8% nach;
zwischenzeitlich hatten die Renditen der meis-
ten europaischen Staatsanleihen abermals neue
Tiefststande erreicht. Zehnjahrige Bundesanlei-
hen rentierten zuletzt mit einem Niveau von
0,7% um 44 Basispunkte niedriger als Ende
Juni, nachdem ihre Rendite Mitte Oktober
vorlibergehend sogar auf 0,66% gesunken war.

Eine Sonderentwicklung innerhalb des Euro-
Raums verzeichneten die Renditen griechischer
Staatsanleihen. Diskussionen um einen fruhzei-
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tigen Ausstieg aus den internationalen Hilfspro-
grammen und um Neuwahlen des griechischen
Parlaments Ubten in der ersten Oktoberhalfte
erheblichen Aufwartsdruck auf die Renditen
griechischer Staatsanleihen aus. Innerhalb
weniger Tage zogen die Renditen zehnjahriger
Titel um Uber 250 Basispunkte an, gaben aber
in den darauffolgenden Tagen wieder etwas
nach. Gleichwohl lag das Renditeniveau mit zu-
letzt 8,2% um 219 Basispunkte hoher als noch
Ende Juni. Die Entwicklung in Griechenland hat
lediglich stark abgeschwacht auf die restlichen
EWU-Peripherielander ausgestrahlt. Im Ver-
gleich zu Ende Juni haben sich die Renditeauf-
schlage lang laufender Staatsanleihen gegen-
Uber laufzeitgleichen Bundestiteln in der EWU-
Peripherie mehrheitlich eingeengt.

Die deutsche Zinsstrukturkurve, die aus den Ren-
diten von Bundeswertpapieren ermittelt wird,
hat sich seit Ende Juni — gemessen am Rendite-
abstand von zehnjahrigen gegenUber zweijah-
rigen Anleihen — um 40 Basispunkte auf 91
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Inflations-
erwartungen
gesunken

Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt”
in %

+15

30. Juni 2014
+1,2

+0,9 3. September 2014"
+0,6

+0,3
13. November 2014
0

-0,3

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit in Jahren

* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen (Svensson-

Methode), basierend auf bérsennotierten Bundeswertpapieren.
1 Tag vor der jingsten Zinssenkung durch den EZB-Rat.
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Basispunkte weiter abgeflacht. Auch im aktuel-
len Berichtszeitraum setzte sich damit die Einen-
gung des Zinsgefalles fort (siehe oben stehendes
Schaubild), was auf die Erwartung eines fur lan-
gere Zeit niedrigen Kurzfristzinses hindeutet.

Die marktbasierten langerfristigen Inflations-
erwartungen sind im Lichte der schleppenden
wirtschaftlichen Erholung und geringer aktuel-
ler Inflationsraten im Euro-Raum gesunken. Die
funfjahrige Termininflationsrate in finf Jahren
auf Basis von deutschen und franzdsischen An-
leihen verringerte sich seit Jahresmitte von
2,0% auf 1,9% (siehe oben stehendes Schau-
bild). Mitte Oktober kam es voribergehend zu

einem starken Ruckgang der Termininflations-
raten, welcher durch ein erhebliches Absinken
der Renditen nominaler Staatsanleihen wegen
,Safe Haven”-Flussen ausgeldst wurde. Dies
erwies sich jedoch als kurzfristiges Phanomen.

Die bereits sehr glnstigen Finanzierungsbedin-
gungen europadischer Unternehmen am Kapital-
markt haben sich abermals verbessert. So ga-
ben die Renditen von Anleihen europaischer
Unternehmen des nichtfinanziellen Sektors mit
einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren
und mit einem BBB-Rating seit Ende Juni um 39
Basispunkte auf ein Niveau von 1,8% nach; zu-
gleich fielen die Renditen entsprechender Anlei-
hen des finanziellen Sektors ebenfalls um 39
Basispunkte auf ein Niveau von 3,0%." Trotz
des Renditertickgangs von Bundesanleihen nah-
men die jeweiligen Renditedifferenzen zu lauf-
zeitaquivalenten Titeln des Bundes leicht ab. So
wurden jlngst die Tiefstande des vorherigen
Quartals bei den absoluten Finanzierungskosten
europaischer Unternehmen am Kapitalmarkt
abermals unterschritten. Die Suche der Investo-
ren nach Rendite im Niedrigzinsumfeld durfte
weiterhin der entscheidende Faktor hierfur ge-
wesen sein.?

Ahnlich den Unternehmensanleihen haben
auch die Renditen von Covered Bonds stark
nachgegeben, vor allem bei ldngeren Laufzeiten
(siehe Schaubild auf S. 53).3 Die Renditen von
Covered Bonds mit einer Restlaufzeit zwischen
sieben und zehn Jahren verringerten sich seit
Ende Juni um 62 Basispunkte und erreichten zu-
letzt ein Niveau von rund 0,9%.4 Der Rendite-

1 Hierbei werden Renditen von Anleihen der Unternehmen
aus den nach Ratingklassen unterschiedenen Anleiheindizes
von iBoxx zugrunde gelegt.

2 Der Internationale Wahrungsfonds diskutiert im jungsten
Global Financial Stability Report, inwiefern das Bewertungs-
niveau auf den Markten fur Unternehmensanleihen noch
das Ausfall- und Liquiditatsrisiko ausreichend reflektiert.
Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds, Global Financial Sta-
bility Report, October 2014, S. 11f.

3 Gemessen Uber den ,,iBoxx Covered Bonds”-Gesamtindex
fr den Euro-Raum, welcher auch deutsche Pfandbriefe ent-
halt.

4 Ein starker Riickgang fand bereits in der ersten Jahres-
halfte statt. Zu Beginn des Jahres lag das Renditeniveau von
Covered Bonds der angesprochenen Laufzeiten bei 2,4%.

Finanzierungs-
bedingungen
von Unter-
nehmen weiter
verbessert

Renditen von
Covered Bonds
riickldufig
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abstand zu laufzeitaquivalenten Bundesanlei-
hen belief sich auf 26 Basispunkte; er hat sich
in dem genannten Zeitraum mit einem Ruck-
gang von 25 Basispunkten mehr als halbiert.
Einen renditesenkenden Effekt scheint die An-
kindigung des Aufkaufs von Covered Bonds
durch das Eurosystem nach der Sitzung des
EZB-Rats Anfang September gehabt zu haben.
Im Vergleich zum Vortag sanken die Renditen
von Covered Bonds nach der Ankindigung des
Kaufprogramms um rund 10 Basispunkte,
wobei der Effekt bei langeren Laufzeiten ab-
zunehmen scheint und auch bei Covered Bonds
aus Peripherielandern starker ausgepragt ist als
bei deutschen oder franzosischen Papieren.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen Nettoabsatz am
Rentenmarkt belief sich im dritten Quartal 2014  fentenmarkt
auf 331% Mrd €; es lag damit unter dem Wert

des Vorquartals (3582 Mrd €). Nach Abzug der

Tilgungen und unter Berucksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten

wurden im Ergebnis netto 42 Mrd € emittiert.

Weiterhin brachten auslandische Schuldner

Papiere im Wert von 14 Mrd € am deutschen

Markt unter. Das Mittelaufkommen am deut-

schen Rentenmarkt betrug im Berichtszeitraum

somit im Ergebnis 18 Mrd €.

Die offentliche Hand nahm im dritten Quartal
den Rentenmarkt mit 2%2 Mrd € in Anspruch,
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Mittelaufnahme
Offentlicher
Stellen moderat

Emissionen von
Unternehmens-
anleihen vor
allem im Idnger-
fristigen Bereich

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2013 2014
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander -12,4 16,6 16,5
Kreditinstitute - 77 1,2 4,9
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 01 2,3 3,4
Deutsche Bundesbank - 2,7 -4,4 -37
Ubrige Sektoren - 1,9 19,8 15,3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -21,4 -9,8 1,7
Auslander -10,9 10,3 1,7
Aktien
Inlander 6,5 15,7 1,0
Kreditinstitute 6,9 2,8
darunter:
inlandische Aktien 3,2 0,5 0,7
Nichtbanken - 04 12,9 -1,3
darunter:
inlandische Aktien - 6,6 1.8 0,0
Auslander 3,9 7,7 5,6
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 15,6 11,7 20,7
Anlage in Publikumsfonds 3,2 2,5 0,4
darunter:
Aktienfonds 0,6 0,4 -3,2

Deutsche Bundesbank

verglichen mit 14%. Mrd € im Quartal zuvor. In
diesen Zahlen sind auch die Emissionen von Ab-
wicklungsanstalten deutscher Banken enthal-
ten, die statistisch dem offentlichen Sektor zu-
zurechnen sind. Der Bund selbst emittierte vor
allem Bundesobligationen (10%2 Mrd €). Dem
standen Nettotilgungen von zehnjahrigen An-
leihen (12%. Mrd €) sowie von zweijahrigen
Schatzanweisungen (22 Mrd €) gegenuber. Die
Lander begaben im Berichtsquartal im Ergebnis
eigene Anleihen flr 13% Mrd €.

Inlandische Unternehmen nutzten die glns-
tigen Finanzmarktbedingungen und emittierten
von Juli bis September Schuldverschreibungen
fur per saldo 3% Mrd €. Dabei handelte es sich
im Ergebnis ausschlielSlich um Titel mit Laufzei-
ten von Uber einem Jahr. Der GrofSteil der Emis-
sionen ist auf nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten zurlckzufuhren.

Die inlandischen Kreditinstitute fihrten im Be-
richtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung

— der Tendenz des Vorquartals folgend — weiter
zurlick, und zwar um 1%2 Mrd €, verglichen mit
10 Mrd € im zweiten Quartal. Ausschlaggebend
hierflr durfte der begrenzte Mittelbedarf der
Banken sein, den diese zudem primar uber Ein-
lagen gunstig decken kénnen. Dabei tilgten sie
vor allem Hypothekenpfandbriefe und Offent-
liche Pfandbriefe (272 Mrd € bzw. 12 Mrd €).
Dem standen Nettoemissionen von flexibel ge-
staltbaren Sonstigen Bankschuldverschreibun-
gen (2 Mrd €) sowie von Schuldverschreibun-
gen der Spezialkreditinstitute in Hohe von
2 Mrd € gegenuber.

Als Erwerber am heimischen Anleihemarkt tra-
ten im dritten Quartal vor allem inlandische
Nichtbanken in Erscheinung, die Rentenwerte
fur 15% Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen.
Dabei durfte es sich Uberwiegend um institutio-
nelle Investoren gehandelt haben. Auch die
heimischen Kreditinstitute kauften zinstragende
Papiere, und zwar fir 5 Mrd €. Bei beiden Kau-
fergruppen standen auslandische Titel stark im
Fokus des Anlageinteresses (13%. Mrd € bzw.
3% Mrd €). Auslandische Investoren erwarben
deutsche Schuldverschreibungen fur 12 Mrd €;
dabei handelte es sich im Ergebnis ausschliefs-
lich um Titel privater Emittenten.

Die europadischen Aktienmarkte verzeichneten
seit der Jahresmitte Kursverluste (vgl. Schaubild
auf S. 55). Zundachst erreichten einige Indizes im
Lichte der unterstutzenden Geldpolitik und
positiver Konjunkturdaten im Laufe des Juli
zwar neue Hochststande. Mit der folgenden
Uberraschenden Eintribung des Konjunkturbil-
des, sich zeitweilig verscharfender geopoli-
tischer Risiken und einer gestiegenen Risikoein-
schatzung sanken die Aktienkurse seither aber
der Tendenz nach. Trotz der expansiven geld-
politischen Maflnahmen verloren vor diesem
Hintergrund der europdische Euro Stoxx seit
Ende Juni per saldo 5% und der deutsche
CDAX-Kursindex 5,9%.

Die Kursentwicklung europaischer Bankaktien
wurde im Berichtszeitraum von Anfang Juli bis
Mitte November stark von den Erwartungen der

Anhaltende
Nettotilgungen
der Kredit-
institute

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen
vor allem durch
inldndische
Nichtbanken

Aktienmdirkte
in Europa mit
Kursverlusten



Kursentwicklung
von Bankaktien
durch Einstieg in
Bankenunion
beeinflusst

Gewinn-
erwartungen
und Risiko-
prdamien

Marktteilnehmer hinsichtlich des Abschneidens
der bedeutenden Banken bei dem Asset Quality
Review und dem Stresstest im Vorfeld der Ein-
fuhrung des einheitlichen Aufsichtsmechanis-
mus bestimmt.” In der Woche vor der Ver-
offentlichung der Ergebnisse am 26. Oktober
verzeichneten Bankaktien Kursgewinne von
nahezu 6% (im Vergleich zu 2,6% im Gesamt-
markt), die durch Kursabschlage von gut 2% als
unmittelbare Reaktion auf die Verdffentlichung
nicht aufgezehrt wurden. Auch wenn einzelne
Institute per saldo erhebliche Kursverluste hin-
nehmen mussten, nachdem sich ein hoher
Kapitalbedarf gezeigt hat, brachte die Ver-
offentlichung der Ergebnisse des Bankenstress-
tests fr die Branche insgesamt keine grofseren
negativen Uberraschungen. Speziell im Novem-
ber drlickten jedoch Diskussionen um eine ver-
scharfte Regulierung und Strafzahlungen wegen
Zins- und Wahrungsmanipulationen die Kurse
europaischer Bankaktien. Alles in allem schnit-
ten diese mit Verlusten von 10% seit Ende Juni
deutlich schlechter als der Gesamtmarkt ab.

Das eingetribte Konjunkturbild im Euro-Raum
spiegelte sich nur verzogert in den Analysten-
erwartungen klnftiger Unternehmensgewinne.
Bis Anfang Oktober stiegen die Uber einen
Horizont von 12 Monaten erwarteten Gewinne
noch leicht an; danach wurden sie allerdings
nach unten angepasst, wodurch sie sich nun
wieder auf dem Ausgangsniveau von Ende Juni
befinden. Die langfristigen Gewinnerwartungen
lagen dagegen bei Abschluss dieses Berichts
unterhalb ihres Wertes zur Jahresmitte. Das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis europaischer Aktien
sank seit Juni von 14,2 auf 12,9; es nahert sich
damit dem langfristigen Mittel von 11,3. Die
mittels eines Dividendenbarwert-Modells
errechneten impliziten Aktienrisikopramien fur
den Euro Stoxx erhohten sich im Berichtszeit-
raum um einen knappen Prozentpunkt auf
9,5%.9 Ein Anstieg der impliziten Aktienmarkt-
volatilitat und der Uneinigkeit unter den Analys-
ten (die sog. Dispersion) deuten wie die gestie-
gene Risikopramie auf eine Neubewertung des
Risikos hin: Die Kursunsicherheit im Euro-Raum
war im Sommer auf ausgesprochen niedrigem
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Kurse an wichtigen Aktienmérkten”
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Quellen: Deutsche Borse AG, Thomson Reuters und eigene
Berechnungen. * Kursindizes (ohne Berticksichtigung bzw.
Wiederanlage von Dividenden). 1 Erwartete Volatilitdt in den
kommenden 30 Tagen, berechnet aus Preisen von Optionen
auf den DAX.
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Niveau und bewegte sich zuletzt aufwarts in
Richtung ihres langfristigen Mittelwerts. Es
spricht demnach einiges daflr, dass die Risiko-
wahrnehmung der Investoren im Euro-Raum im
Laufe des Berichtszeitraums tendenziell gestie-
gen ist.

In den USA verlief die Entwicklung der Aktien-
kurse vorteilhafter als im Euro-Raum. Gemessen
am S&P 500 lag der US-Aktienmarkt bei Ab-
schluss dieses Berichts 4% Uber dem Stand zur
Jahresmitte. Gestltzt durch einen robusteren

5 Zum einheitlichen Aufsichtsmechanismus vgl.: Deutsche
Bundesbank, Der Start in die Bankenaufsicht — Der einheit-
liche Aufsichtsmechanismus in Europa, Monatsbericht,
Oktober 2014, S. 45-67.

6 Der Anstieg der Aktienrisikopramie seit Juni ergibt sich da-
raus, dass bei sinkenden Kursen die Gewinnerwartungen
nicht in vergleichbarem Mafs zurlickgegangen sind und zu-
dem die Rendite der risikofreien Alternativanlage gefallen
ist. Das im Vergleich zum historischen Mittel und anderen
Markten hohe Niveau der Aktienrisikopramie im Euro-Raum
erklart sich aus einer Kombination von hoher Dividenden-
rendite, hohem mittelfristig erwarteten Gewinnwachstum
und aus einer derzeit aufergewdhnlich niedrigen Rendite
der risikofreien Alternativanlage.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2013 2014

Position 3.Vin 2.Vin 3.V.p

I Leistungsbilanz +389 +463 +526
1. Warenhandel 1 +49,1 +554  +61,0
2. Dienstleistungen 2) -17,9 - 87 -18,2
3. Primareinkommen +17,2 + 6,6 +17,9
4. Sekundareinkommen - 96 -69 - 82

II. Vermégensanderungsbilanz + 04 + 0,6 + 09

IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +62,2 + 64,2 +78,7
1. Direktinvestition + 3,6 +15,8 + 26,8
Inlandische Anlagen
im Ausland + 8,6 +23,2 +19,3
Auslandische Anlagen
im Inland + 49 + 74 - 74
2. Wertpapieranlagen +38,4 +22,7 +22,6
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +32,6  +413 +26,6
Aktien 3) + 87 + 4,9 - 0,1
Investmentfonds-
anteile 4 + 77 + 86 +128
darunter:
Geldmarktfondsanteile  + 0,7 - 20 + 2,5
langfristige Schuld-
verschreibungen 5) +16,6 +27,6 +15,6
darunter:
denominiert in Euro 6 + 78 +239 +115

kurzfristige Schuld-

verschreibungen 7) - 03 +02 - 16
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

discher Emittenten - 57 +186 + 41
Aktien 3) + 40 + 77 + 55
Investmentfondsanteile + 1,2 + 0,7 - 3,2
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 - 53 +11,0 - 69
darunter: 6ffentliche
Emittenten 8) + 43 + 97 - 64
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 56 - 0,6 + 8,6
3. Finanzderivate 9) + 16 + 90 + 69
4. Ubriger Kapitalverkehr 100 +19,4  +17,3  +22,1
Monetare Finanzinstitute  + 15,4 +41,8 - 27,1
Unternehmen und
Privatpersonen 11) — 53— 40— 204
Staat +11,2 - 35 + 82
Bundesbank - 20 -17.1 +43,4
5. Wahrungsreserven 12) - 08 -06 + 03
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) +230 +17,2 +253

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels.
3 Einschl. Genussscheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage. 5 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stlckzinsen. Langfristig: urspring-
liche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbe-
grenzung. 6 Einschl. noch ausstehender DM-Auslandsanleihen.
7 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit bis zu einem Jahr. 8 Einschl.
Anleihen der friheren Bundesbahn, der friheren Bundespost
und der friheren Treuhandanstalt. 9 Saldo der Transaktionen
aus Optionen und Finanztermingeschaften sowie Mitarbeiter-
aktienoptionen. 10 Enthalt insbesondere Finanz- und Handels-
kredite sowie Bargeld und Einlagen. 11 Enthalt finanzielle
Kapitalgesellschaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute)
sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte
und private Organisationen ohne Erwerbszweck. 12 Ohne Zu-
teilung von Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingten
Anderungen. 13 Statistischer Restposten, der die Differenz
zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der
Leistungs- sowie der Vermdgensanderungsbilanz abbildet.

Deutsche Bundesbank

Konjunkturausblick, positiven Uberraschungen
am Arbeitsmarkt und geldpolitischer Unterstut-
zung gab es Rekordstande im Juli und Septem-
ber. Nach kurzzeitigen Kursruckgangen im
August oder Oktober setzte in den USA im Ver-
gleich zum Euro-Raum jeweils eine starkere
Erholung ein. Japanische Aktien verzeichneten
seit der Jahresmitte per saldo Kursgewinne
(Nikkei +14,7%), die aber letztlich vorwiegend
auf die Uberraschende Ankindigung der dor-
tigen Zentralbank zurlckzufthren sind, ihre
quantitative Lockerung auszuweiten. Diese
hatte einen grofden Kurssprung nach oben zur
Folge gehabt.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt hat sich im dritten Vierteljahr etwas be-
lebt. Inldndische Unternehmen emittierten neue
Aktien fur 6% Mrd €; dabei handelte es sich
Uberwiegend um borsennotierte Dividenden-
titel. Dem Betrag nach von gréf3erer Bedeutung
war unter anderem die Kapitalerhéhung eines
Telekommunikationsunternehmens. Der Umlauf
auslandischer Aktien am deutschen Markt stieg
um %2 Mrd €. Erworben wurden Dividenden-
papiere in erster Linie von auslandischen Inves-
toren (5%2 Mrd €) und heimischen Kredit-
instituten (22 Mrd €). Inlandische Nichtbanken
verauflerten indes Dividendenwerte in Hohe
von 1% Mrd €.7

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in
Hohe von 21 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 14 Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die neuen Mittel kamen vor allem
den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (20% Mrd €). Unter den
Anlageklassen konnten vor allem Gemischte
Wertpapierfonds und Rentenfonds (102 Mrd €
bzw. 8 Mrd €) neue Anteile unterbringen. Am
deutschen Markt vertriebene Fonds auslan-
discher Gesellschaften haben im dritten Quartal
2014 im Ergebnis neue Mittel fur 13 Mrd €
akquiriert. Auf der Erwerberseite dominierten
die heimischen Nichtbanken, die Anteilscheine

7 Zu den Direktinvestitionen siehe S. 60.

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb etwas
belebt

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten
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Struktur und Tatigkeit der Auslandstochter deutscher
Investoren: Ergebnisse von Outward FATS”

Erhebungsziele und Methodik

Fur die Analyse der Globalisierung und der
grenzuberschreitenden Wertschdpfungsket-
ten sind die Aktivitaten und Beziehungen
international aufgestellter Konzerne mit den
von ihnen kontrollierten Auslandsunterneh-
men von grofsem Interesse. Damit politische
Entscheidungstrager auf die Herausforde-
rungen dieses Globalisierungsphanomens
angemessen reagieren kénnen, bendtigen
sie eine gesicherte statistische Datenbasis.
Zur Erreichung dieses Zieles wurde eine EU-
Verordnung™ erlassen, die alle Mitgliedstaa-
ten zur jahrlichen Ubermittlung von Kenn-
grofen der grenziberschreitend kontrollier-
ten Unternehmen an das statistische Amt
der Europaischen Union (EU) auf harmo-
nisierter Basis verpflichtet. Diese Daten bil-
den zugleich einen wichtigen Baustein fur
die Analyse des europaischen Binnenmarkts
und der Verflechtung der Volkswirtschaften
im Rahmen der europaischen Integration.

FATS unterscheidet zwischen Kenngrof3en
der Unternehmen in Deutschland, die von
auslandischen Investoren kontrolliert werden
(Inward FATS), und Kenngrofsen der Unter-
nehmen im Ausland, die letztendlich von
deutschen Investoren kontrolliert werden
(Outward FATS). Die Verantwortung fur diese
Statistik teilen sich in Deutschland das Statis-
tische Bundesamt fur Inward FATS und die
Deutsche Bundesbank flir Outward FATS.?

Fir die Outward FATS werden gegenwartig
die drei Kenngréfen Anzahl der Auslands-
téchter, Anzahl der Beschaftigten sowie Jah-
resumsatz dieser Unternehmen ermittelt. Als
Datenbasis dient die Bestandserhebung
Uber Direktinvestitionen, die auf der Grund-
lage der Aufsenwirtschaftsverordnung von
der Bundesbank jahrlich erhoben wird. Zur
Berechnung von FATS werden zur Vermei-
dung von Doppelzahlungen in den EU-

Aggregaten nur die unmittelbaren und mit-
telbaren Mehrheitsbeteiligungen der deut-
schen Investoren einbezogen, deren Kon-
zernspitze ebenfalls in Deutschland ansassig
ist. Da es fur die Bestandserhebung tber
Direktinvestitionen eine Meldefreigrenze in
Bezug auf die Bilanzsumme der Direktinves-
titionsunternehmen gibt, bleiben auch bei
Outward FATS Auslandstochter mit einer
Bilanzsumme bis einschlief3lich (umgerech-
net) 3 Mio € unberucksichtigt.

Empirische Befunde

Die neuesten verfugbaren Ergebnisse bezie-
hen sich auf das Berichtsjahr 2012. Danach
wurden zum Jahresende 27000 Unterneh-
men im Ausland letztendlich von deutschen
Investoren kontrolliert. Davon entfiel die
Halfte auf Auslandstochter in Landern der
EU; hierin kommt auch zum Ausdruck, dass
die raumliche Nahe zu den Absatzmarkten
fur viele Investoren ein wichtiges Entschei-
dungskriterium ist (siehe Schaubild auf
S. 58). Etwa 22% der Auslandstdchter hat-
ten ihren Sitz in Amerika, darunter fast 3 900
Unternehmen — beinahe zwei Drittel —in den
Vereinigten Staaten. Von zunehmender Be-
deutung sind von deutschen Investoren kon-
trollierte Auslandsniederlassungen in Asien,
darunter vor allem in der Volksrepublik China
mit knapp 1400 Unternehmen zum Jahres-
ende 2012. Auslandstochter in Ozeanien und

* Auslandstochter einschl. Zweigniederlassungen und
auf Dauer angelegte Betriebsstatten im Ausland. FATS:
Foreign Affiliates Statistics; Statistik Uber die Struktur
und Tatigkeit von Auslandsunternehmenseinheiten.

1 Verordnung (EG) Nr. 716/2007 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 20. Juni 2007 zu ge-
meinschaftlichen Statistiken Uber die Struktur und Ta-
tigkeit von Auslandsunternehmenseinheiten.

2 Vgl. hierzu: P. Schmidt, B. Waldmuiller und B. Stejskal-
Passler (2009), Die kinftige Statistik Uber auslandisch
beherrschte Unternehmen in Deutschland (Inward
FATS) und Tochterunternehmen deutscher Investoren
im Ausland (Outward FATS), in: AStA Wirtschafts- und
Sozialstatistisches Archiv, Jahrgang 3, Band 3, S. 169 ff.
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Regionale Aufteilung der Auslandstéchter deutscher Investoren”
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Statistik Uber die Struktur und Tatigkeit von Auslandsunternehmenseinheiten deutscher In-

vestoren (Outward FATS).
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den Polarregionen sowie in Afrika spielen flr
deutsche Investoren — gemessen am Krite-
rium ,Mehrheitsbesitz” — nur eine unter-
geordnete Rolle.

Eine etwas andere regionale Aufteilung
ergibt sich bei Betrachtung der Anzahl der
Beschaftigten in den Auslandstochtern. Von
den insgesamt 5,1 Millionen Beschaftigten
ist zwar auch eine Konzentration in den Lan-
dern der EU beziehungsweise in Europa ins-
gesamt mit einem Anteil von 54% gegeben,
dieser fallt jedoch im Vergleich zur Anzahl
der Unternehmen um 5 Prozentpunkte ge-
ringer aus. Eine relativ grofsere Bedeutung,
verglichen mit der Anzahl der Unternehmen,
hatten Ende 2012 die asiatischen Lander, die
sich aufgrund des niedrigeren Lohnniveaus
fur lohnintensive Produktionen oder Local-
Content-Erfordernisse anbieten. Von den
insgesamt 900 000 Beschaftigten in Asien
entfiel dabei deutlich mehr als die Halfte
allein auf deutsche Auslandstochter in der
Volksrepublik China und Indien. Das zuneh-
mende Interesse deutscher Investoren an
asiatischen Landern wird auch deutlich
durch eine Verringerung des Anteils der Be-
schaftigten in den Auslandstochtern in den
Landern der EU um 3 Prozentpunkte von
49% auf 46% im Zeitraum von 2009 bis
2012 zugunsten dieser sehr dynamischen
Region.

Im Jahr 2012 wurde von den deutschen
Auslandstochtern insgesamt ein Umsatz in
Hohe von 1,9 Billionen € erwirtschaftet.
Mehr als 1 Billion € entfiel auf Niederlassun-
gen in europaischen Landern. Mit einem
Anteil von 27% waren jedoch auch die Aus-
landstochter in amerikanischen Landern von
relativ grofSer Bedeutung, darunter vor allem
in den Vereinigten Staaten, Brasilien, Kanada
und Mexiko. Der Anteil der asiatischen Lan-
der am Umsatz betrug 149%, wobei mehr als
die Halfte des Umsatzes auf die Volksrepu-
blik China und Japan entfiel. Hier zeigt sich
zwischen 2009 und 2012 sogar annahernd
eine Verdopplung des Umsatzes der deut-
schen Auslandstochter, wohingegen die
Umsatzsteigerung in den Landern der EU
nur 14% betrug.

Informationen Uber die Tatigkeit der Aus-
landstochter liegen auch in sektoraler Auf-
gliederung vor. Diese folgt der international
harmonisierten Wirtschaftszweiggliederung
NACE?, Rev. 2. Knapp 30% der deutschen
Auslandstochter waren Ende 2012 dem Ab-
schnitt ,G. Grofs- und Einzelhandel; Instand-
haltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen

3 Nomenclature générale des activités économiques
dans les Communautés européennes; Statistische Sys-
tematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Ge-
meinschaft.



und Motorradern” zuzuordnen (siehe
nebenstehende Tabelle). Im Verarbeitenden
Gewerbe im Ausland waren deutsche Inves-
toren ebenfalls in grofdem Ausmaf3 in 7200
Auslandstochtern Ende 2012 engagiert. Die
Anzahl der deutschen Auslandstéchter zur
Erbringung von Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen blieb — wohl auch vor dem
Hintergrund der Finanzkrise — im Zeitraum
von 2009 bis 2012 mit 2 400 Auslandsnie-
derlassungen annahernd konstant.

Fast 2,4 Millionen Personen waren Ende
2012 in deutschen Auslandstochtern im Ver-
arbeitenden Gewerbe beschaftigt, darunter
vor allem in der Herstellung von Kraftwagen
und Kraftwagenteilen sowie in der Herstel-
lung von Metallerzeugnissen und im Ma-
schinenbau. Knapp ein Viertel der Beschaf-
tigten (1,2 Millionen Personen) entfiel auf
Auslandstochter im Grofs- und Einzelhandel.
Wahrend im Verarbeitenden Gewerbe in
erster Linie Personen in Auslandstochtern in
Landern aufSerhalb der EU beschaftigt
waren (62%), fiel der Anteil der Beschaf-
tigten im Grof3- und Einzelhandel in Aus-
landstochtern in der EU deutlich héher aus
(59%).

Jeweils 35% des Jahresumsatzes 2012 konn-
ten in auslandischen Unternehmen des Ver-
arbeitenden Gewerbes sowie des Grof3- und
Einzelhandels, die von deutschen Investoren
kontrolliert wurden, erzielt werden. Diese
Branchen wiesen von 2009 bis 2012 auch
ein Uberdurchschnittliches Umsatzwachs-
tum auf. Knapp 210 Mrd € Umsatz erbrach-
ten die Auslandstochter zur Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
im Jahr 2012, was einem Anteil in Hohe von
11% am Gesamtumsatz aller Auslandstoch-
ter entsprach.®

4 Detaillierte Ergebnisse nach Landern und Wirtschafts-
zweigen fUr den Zeitraum 2009 bis 2012 finden sich
auf www.bundesbank.de in der Internetpublikation
,Statistik Uber Struktur und Tatigkeit von Auslands-
unternehmenseinheiten deutscher Investoren (Outward
FATS)” unter Statistiken, AufRenwirtschaft, Auslands-
unternehmenseinheiten (FATS).
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Struktur und Tatigkeit von Auslands-
unternehmenseinheiten deutscher

Investoren nach Wirtschaftszweigen
der Auslandstochter

Wirtschaftszweige der Aus-
landsunternehmenseinheiten

Alle Wirtschaftszweige 1)
darunter:

C.

T

~

=

1

Verarbeitendes Gewerbe
darunter:
Mineral6lverarbeitung,
Herstellung von che-
mischen und pharma-
zeutischen Erzeug-
nissen, Herstellung von
Gummi- und Kunst-
stoffwaren
Herstellung von Metall-
erzeugnissen und
Maschinenbau
darunter:
Metallerzeugung und
-bearbeitung, Her-
stellung von Metall-
erzeugnissen
Maschinenbau
Herstellung von Kraft-
wagen und Kraft-
wagenteilen und sons-
tiger Fahrzeugbau
darunter:
Herstellung von Kraft-
wagen und Kraft-
wagenteilen

Grofs- und Einzelhandel;
Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahr-
zeugen und Motorradern
darunter:
Grofhandel (ohne
Handel mit Kraftfahr-
zeugen)
Einzelhandel (ohne
Handel mit Kraftfahr-
zeugen)

. Verkehr und Lagerei
. Information und Kom-

munikation

Erbringung von Finanz-
und Versicherungsdienst-
leistungen

. Grundstlcks- und

Wohnungswesen

.Erbringung von frei-

beruflichen, wissen-
schaftlichen und tech-
nischen Dienstleistungen,
Veterinarwesen

Gesundheits- und Sozial-
wesen

Ohne Abschnitte ,A.

Anzahl der
Be-
Unter-  schaf-
neh- tigten
men (in Tsd)
am Jahresende
2012
26 997 5055
7174 2373
1690 433
2 456 622
777 144
1174 293
1265 740
1151 710
7 877 1207
6305 622
800 485
1273 397
645 205
2398 244
1262 5
3122 91
1143 73

Um-
satze
(in
Mrd €)

im Jahr
2012

1896

670

183

145

32
71

236

671

340

118
97

60

207

16

9

Land- und Forstwirtschaft,

Fischerei” und , 0. Offentliche Verwaltung, Verteidigung;
Sozialversicherung”.
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Kapitalexporte
im Bereich
der Direkt-
investitionen

Deutsche Direkt-
investitionen im
Ausland

fur 35%2 Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen.
Hierunter befanden sich in erster Linie heimische
Papiere. Inlandische Kreditinstitute erwarben
Investmentzertifikate fur 1%2 Mrd €, wahrend
auslandische Investoren Anteilscheine in Hohe
von 3 Mrd € veraulSerten.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenzuberschreitenden Wert-
papierverkehr, welcher Mittelabflisse im Um-
fang von netto 22", Mrd € verzeichnete, erga-
ben sich im Bereich der Direktinvestitionen im
dritten Quartal 2014 Netto-Kapitalexporte in
Hohe von 27 Mrd €.

Ausschlaggebend war die vergleichsweise hohe
Mittelbereitstellung gebietsansassiger Unter-
nehmen an das Ausland, die im dritten Quartal
bei 19%. Mrd € lag. Dabei haben die hiesigen
Unternehmen Uberwiegend den Bestand an Be-
teiligungskapital (12 Mrd €) — insbesondere
durch reinvestierte Gewinne — aufgestockt. Zu-

gleich nahmen die Forderungen bei den kon-
zerninternen Krediten ebenfalls zu (72 Mrd €).
Hierbei stand einer Ausweitung von Finanzkre-
diten die Ruckfihrung von Handelskrediten ge-
genuber. Die deutschen Direktinvestitionen er-
folgten insbesondere in den Niederlanden (5%2
Mrd €), dem Vereinigten Kdnigreich (5%2 Mrd €)
und Frankreich (4 Mrd €). In Russland war da-
gegen ein Abbau von Beteiligungskapital zu
verzeichnen (1 Mrd €).

Auslandische Investoren verringerten im dritten
Quartal 2014 ihre Direktinvestitionen in
Deutschland (7% Mrd €). Einem Aufbau von
Beteiligungskapital (22 Mrd €), der hauptsach-
lich in Form von reinvestierten Gewinnen er-
folgte, stand die Rickfuhrung von konzerninter-
nen Krediten (10 Mrd €) gegenuber. Ausschlag-
gebend waren die Finanzbeziehungen zu den
Niederlanden; hier haben hauptsachlich inlan-
dische Niederlassungen im dritten Quartal 2014
zuvor gewahrte Direktinvestitionskredite an ihre
auslandischen Muttergesellschaften (82 Mrd €)
zurlckgezahlt.

Ausldndische
Direktinvesti-
tionen im Inland





