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1 Finanzmarktumfeld

An den internationalen Finanzmarkten herrschte noch zu Jahresbeginn das Bild
friher und zugiger Leitzinssenkungen vor. Davon ruckten die Marktakteure
angesichts verbesserter Konjunkturdaten sowie einer vor allem in den USA
stockenden Disinflation sukzessive ab. Zu Jahresbeginn gingen die Marktteilnehmer
zunachst davon aus, dass bereits im Fruhjahr erstmalig die Leitzinsen gesenkt wirden.
Aufgrund stockender Disinflation und positiver Konjunktursignale betonten die
Notenbanken die Datenabhangigkeit ihres Vorgehens, darunter die Fed und das
Eurosystem. Insbesondere fur die USA verschoben sich unter diesen Einflissen die
Zinssenkungserwartungen fur das laufende Jahr in die Zukunft. Unter den
Marktakteuren gilt gegenwartig eine erste US-Leitzinssenkung erst nach dem Sommer
als wahrscheinlich. Diese Impulse aus den USA Ubertrugen sich auch auf den
Euroraum, fur den die Marktakteure ihre Erwartungen rascher Zinssenkungen
ebenfalls zuricknahmen. So schatzten die Marktakteure eine erste Leitzinssenkung im
Juni als weiterhin wahrscheinlich ein. Den weiteren zuklnftigen Leitzinsverlauf
bewerteten sie aber als unsicherer. In diesem Umfeld stiegen die langfristigen
Nominal- und Realzinsen in beiden Wahrungsraumen an, wobei sich der relative
Zinsvorteil der USA ausweitete.

Risikobehaftete Vermégenswerte profitierten von positiven Konjunkturimpulsen
und einem steigenden Risikoappetit der Anleger. So engten sich an den europaischen
Markten fir Unternehmensanleihen die Renditeaufschlage gegenuber sicheren
Bundesanleihen merklich ein. Den internationalen Aktienmarkten gab zusatzlich eine
stabile Ertragsentwicklung der Unternehmen Auftrieb. Auch die Devisenmarkte waren
im Berichtszeitraum von der sich festigenden Erwartung einer spateren US-Zinswende
gepragt. Die anhaltende Yen-Schwache durfte daher ruhren, dass die Geldpolitik in
Japan nach wie vor deutlich expansiver ausgerichtet ist als in den USA und im
Euroraum.
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2 Wechselkurse

Wechselkursanderungsraten des Euro seit Jahresbeginn Schaubild 3.1

in %, Tagesdaten, Stand: 20. Mai 2024

Anderungsrate” gegeniiber ...

Euro-Abwertung  Euro-Aufwertung
GmmmmmmmmmmeSe e ————— >

... polnischer Zloty

- Us-Dollar L
... Pfund Sterling I

... schwedische Krone

I

-~ Yen |
|
|

... Schweizer Franken

Effektiver Wechselkurs?

+7 +8

o
+
+
N
+
w
+
S
+
wul
+
o

-8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

Quelle: EZB. 1 Gezeigt werden die Anderungsraten jener bilateralen Euro-Referenzkurse, die den effektiven Euro unter Bertcksichtigung der Han-
delsgewichte im betrachteten Zeitraum maRgeblich beeinflusst haben. 2 Gegentiber 18 Wahrungen.

Deutsche Bundesbank

Der Euro wertete seit Jahresbeginn gegentiber dem US-Dollar per saldo ab, weil sich
die urspringlich bestehenden Zinssenkungserwartungen in den USA immer weiter
in die Zukunft verschoben. Die wichtigste Ursache flr diese Erwartungskorrektur war
die Kombination aus einer starker als erwartet gestiegenen US-Inflation, insgesamt
Uberraschend starken Zahlen zum amerikanischen Arbeitsmarkt und einer Reihe
unerwartet gunstiger Daten zur US-Konjunktur. Die im Marz verdffentlichte
Zinsprognose der Federal Reserve, die bis zum Jahresende weiterhin Leitzinssenkungen
um kumuliert 75 Basispunkte in Aussicht stellte, beeinflusste die Markteinschatzung
zwar vorubergehend. Die Zinssenkungserwartungen am Markt verschoben sich aber
nach der Bekanntgabe neuer Zahlen zur US-Inflation, die im Marz uberraschend und
zum zweiten Mal in Folge gestiegen war, spurbar in die Zukunft. Im Euroraum ging der
Inflationsdruck dagegen weiter zurtck, und die Konjunkturdaten fielen relativ schwach
aus. Dies hatte zusammengenommen zur Folge, dass sich die
Zinssenkungserwartungen in den USA fur das laufende Jahr deutlicher abschwachten
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als im Euroraum. Zuletzt setzte allerdings eine Gegenbewegung ein, nachdem die US-

Wirtschaftsdaten im April enttduscht hatten. Im Ergebnis wertete der Euro gegenuber

dem US-Dollar dennoch ab. Bei Abschluss dieses Berichts notierte der Euro bei 1,09 US
-$ und damit 1,7 % schwacher als zu Jahresbeginn.

Die Wechselkursentwicklung des Euro gegentiber dem Pfund Sterling verlief nach
leichten Kursverlusten im Januar 2024 angesichts eines nahezu unveranderten
relativen Zinsausblicks seither seitwarts. Nachdem zu Jahresbeginn ein Uberraschend
deutlicher Anstieg der Inflationsrate im Vereinigten Kénigreich Spekulationen auf eine
baldige Zinssenkung der Bank of England gedampft und das britische Pfund sich auf
breiter Basis befestigt hatte, bewegte sich der Wechselkurs des Euro gegenuber dem
Pfund fast kontinuierlich in einem sehr engen Band zwischen 0,85 Pfund und

0,86 Pfund. In beiden Wahrungsgebieten bildeten sich die Inflationsraten zurtck und
lieferten fUr die relativen Zinserwartungen und damit fir die Wechselkursentwicklung
keine richtungsweisenden Impulse. Zuletzt stand der Euro bei 0,86 Pfund Sterling,
womit er seit Jahresbeginn um 1,6 % an Wert verloren hat.

Aufgrund des anhaltenden Zinsvorteils des Euroraums wertete der Euro gegenuber
dem Yen weiter auf, obwohl die Bank of Japan ihre Leitzinsen geringfugig anhob.
Die japanische Zentralbank beendete Mitte Marz zwar ihre seit 2016 wahrende
Negativzinspolitik. Die Heraufsetzung des Leitzinses auf eine Spanne von 0 % bis 0,1 %
fiel aber vergleichsweise gering aus. Aul3erdem stellte die japanische Notenbank
heraus, dass sie vorerst eine Aufrechterhaltung der akkommodierenden finanziellen
Bedingungen erwarten wurde. So sorgte der nach wie vor hohe Zinsvorsprung des
Euroraums gegeniiber Japan weiterhin fiir Aufwertungsdruck auf den Euro.[1 Dazu
trug auch bei, dass die Bank of Japan auf ihrer geldpolitischen Sitzung im April die
Geldpolitik unverandert liel3. In dieser Zeit wies das japanische Finanzministerium
darauf hin, dass es Uber den schwachen Yen in Sorge sei und keine MaBnahmen zur
Begegnung ungeordneter Wechselkursbewegungen ausschliel3e. Tatsachlich verlor der
Euro Anfang Mai vorubergehend spurbar an Wert. Am Devisenmarkt war in diesem
Zusammenhang von Interventionen zur Befestigung des Yen die Rede. Dies wurde
bislang von offizieller Seite allerdings nicht bestatigt. Die Wertgewinne gab der Yen
aber innerhalb weniger Tage wieder ab. Bei Abschluss dieses Berichts lag der Euro
somit bei 169 Yen und damit nur 0,3 % unter seinem bisherigen Hochststand vom Juli
2008. Seit Jahresbeginn hat der Euro gegenuber dem Yen per saldo 8,3 % an Wert
gewonnen.

Trotz deutlicher Kursbewegungen gegenuber einzelnen Wahrungen gewann der
Euro im gewogenen Durchschnitt gegenuber den Wahrungen von 18
Handelspartnern per saldo nur leicht an Wert (+ 0,5 %). Neben den Kursverlusten des
Euro gegenuber dem US-Dollar und dem britischen Pfund verzeichnete er im
Berichtszeitraum zwar auch gegenuber dem Zloty eine spurbare Abwertung (- 2,0 %).

Finanzmarkte
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Mai 2024 56



Ein Gegengewicht bildeten aber die bereits erwahnten Wertzuwachse gegentber dem
Yen sowie auRergewohnlich hohe Kursgewinne gegenuber dem Schweizer Franken

(+ 6,7 %) und der schwedischen Krone (+ 4,7 %). Der Schweizer Franken wertete auf
breiter Basis ab, nachdem die Schweizerische Nationalbank Mitte Marz den Leitzins
Uberraschend gesenkt hatte. Erwartungen einer relativ raschen Zinswende der
schwedischen Zentralbank setzten die schwedische Krone unter Abwertungsdruck.
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Aktuelle Schwache des Yen tragt zur erheblichen
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Japans bei

Der Yen befindet sich aktuell sowohl bilateral gegenuiber dem Euro als auch effektiv
in einer ausgepragten Schwachephase (siehe Schaubild 3.2). Der Euro notierte am 20.
Mai 2024 auf einem 15-Jahreshoch bei 169,3 Yen. Dies entspricht einer Aufwertung um
26,6 % seit der Einfuhrung des Euro Anfang 1999, einer Aufwertung um 46,1 % seit
Anfang Mai 2020 (als die jiingste trendmaRige Aufwertungsphase begann)l und liegt
nahe am Allzeithoch von 169,8 Yen aus dem Jahr 2008. Die aktuelle Schwache des Yen
ist im Wesentlichen durch die im internationalen Vergleich auRerordentlich niedrigen
Leitzinsen in Japan bedingt. Sie ist daher auch nicht eurospezifisch, sondern breit
angelegt: Effektiv gegenlber 60 Landern ist der Yen derzeit so niedrig bewertet wie seit
Beginn der Wahrungsunion noch nicht.

Bilateraler Yen-Euro-Kurs und effektiver nominaler Wechselkurs des Yen” Schaubild 3.2
Tageswerte, Stand: 20. Mai 2024
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* Ein Anstieg der Kurve entspricht jeweils einer nominalen Aufwertung des Yen.
Deutsche Bundesbank
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Die merkliche reale effektive Abwertung hat die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der japanischen Wirtschaft seit den neunziger Jahren fiir sich genommen erheblich
verbessert (siehe Schaubild 3.3). Die nominale effektive Abwertung des Yen schlagt
sich in einer realen effektiven Abwertung nieder, schon wenn ein unverandertes
Preisverhaltnis zum Ausland unterstellt wird. Hinzu kommt jedoch, dass der
Preisauftrieb in Japan seit den neunziger Jahren fast kontinuierlich geringer war als in
Japans wichtigsten Handelspartnerlandern. Dadurch verschob sich nach und nach auch
das Preisverhaltnis zugunsten der japanischen Wettbewerbsfahigkeit.
Zusammengenommen hatte dies in den letzten 25 Jahren eine massive reale effektive
Abwertung Japans zur Folge. Fur sich genommen entspricht das einer erheblich
verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit Japans, seit EinfUhrung des Euro
Anfang 1999 um etwa 50 %.

Realer effektiver Wechselkurs als Indikator der preislichen Schaubild 3.3
Wettbewerbsfahigkeit Japans
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1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Ruckgang der Werte) kennzeichnet Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Indikator gegentiber
ausgewahlten Industrieldndern auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes. e = Prognose fir das 1. Vierteljahr 2024.

Deutsche Bundesbank

Ein in der Bundesbank entwickelter Ansatz[2] schatzt die aktuelle preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Japans als sehr glinstig ein (siehe Schaubild 3.4). Um eine
Aussage Uber die aktuelle preisliche Wettbewerbsposition Japans treffen zu kénnen,
wird ein aus der Theorie abgeleiteter Referenzmal3stab bendtigt. Dieser sollte im
vorliegenden Fall bertcksichtigen, dass Japan jahrzehntelang ein ausgesprochen hohes
relatives Preisniveau aufwies. Der von der Bundesbank verwendete
Produktivitatsansatz bietet sich fur die Einschatzung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Japans an, weil er relative Preisniveaus statt der sonst Gblichen
Indizes ohne Niveaubezug sowie zusatzlich die relativen Produktivitatsniveaus der
Lander bei der Einschatzung der Wettbewerbsfahigkeit bertcksichtigt. Tatsachlich ist
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Japans derzeit um 24 % gunstiger als der mithilfe
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des Produktivitatsansatzes ermittelte Referenzwert. Angesichts der oben erwahnten
realen effektiven Abwertung Japans von etwa 50 % im letzten Vierteljahrhundert mag
man einen noch vorteilhafteren Wert erwartet haben. Die genannte, lange wahrende
Phase eines ausgesprochen hohen relativen Preisniveaus ging jedoch bis 2021 mit
einer eher schwachen preislichen Wettbewerbsposition Japans einher. Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Japans wird zudem dadurch beeintrachtigt, dass die
Arbeitsproduktivitat pro Stunde in Japan im Vergleich zu seinen westlichen
Handelspartnern bis heute recht gering ist.

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Japans auf Basis Schaubild 3.4
des Produktivitatsansatzes”
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ren auf einer Schatzung mit dem , Correlated random effects”-Modell. x = Prognose 1. bis 4. Vierteljahr 2023. e = Tagesprognose 20. Mai 2024.

Deutsche Bundesbank

Die nominale effektive Abwertung des Yen verteuert die japanischen Importe und
wirft damit die Frage nach einer wirtschaftspolitischen Reaktion auf. Die nominale
Abwertung des Yen verbessert nicht nur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
japanischer Unternehmen, sondern verteuert auch die japanischen Einfuhren und fuhrt
dort somit zu steigenden Lebenshaltungskosten, zum Beispiel bei importierten
Grundnahrungsmitteln oder Energietrdgern.3! Eine Umkehr der Kursentwicklung in
Richtung einer nominalen effektiven Aufwertung des Yen kdnnte dem entgegenwirken.
In der Vergangenheit haben die japanischen Behorden in ahnlichen Situationen immer
wieder Devisenmarktinterventionen zur Beeinflussung des Yen eingesetzt,
beispielsweise im Oktober 2022. Auch im Fruhjahr 2024 berichteten Marktteilnehmer
von auffalligen, kurzfristig auftretenden Nachfrageschiben nach Yen, die Anlass zu der
Vermutung gaben, dass die Bank of Japan am Devisenmarkt aktiv war. Stutzungskaufe
des Yen senden einen restriktiven geldpolitischen Impuls aus. Ein solcher steht
allerdings im Kontrast zu der nach wie vor - vor allem im internationalen Vergleich -
ausgesprochen lockeren Zinspolitik der geldpolitischen Behérden Japans.
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Die unterschiedliche geldpolitische Ausrichtung fuhrt derzeit dazu, dass zwischen
anderen groRen Wahrungsraumen, insbesondere den USA, und Japan uber das
gesamte Laufzeitspektrum ein groRes Zinsgefalle besteht. Im Dreimonatsbereich
beispielsweise betragt dieses gegenuber den USA aktuell Gber 5 Prozentpunkte. Solche
Zinsdifferenzen wurden in der Vergangenheit von Investoren flr die Anlagestrategie
eines Currency-Carry-Trades genutzt. Dabei wurden Geldmittel in einer niedrig
verzinsten Wahrung aufgenommen und in einer héher verzinsten Wahrung angelegt.
Wertete die niedrig verzinste Wahrung noch wahrend des Anlagezeitraums ab, so wie
der Yen seit 2020, erzielten die Investoren neben dem Zinsvorteil noch einen
Wechselkursgewinn. Currency-Carry-Trades waren dann besonders lukrativ.[4] Dies legt
nahe, dass der Abwertungsdruck auf den Yen zurzeit strukturell bedingt ist.

1. Die Yen-Schwache ab Mitte Mai 2020 ging zunachst auf die Rickkehr der Risikofreude an den Markten nach
dem ersten Corona-Schock zurtick. Der im Vergleich zu Japan starkere Anstieg der Inflation im Folgejahr
begunstigte den Euro gegeniiber dem Yen insofern zusatzlich, als damit die Markterwartungen auf
Zinssteigerungen im gemeinsamen Wahrungsraum zunahmen und sich so der Zinsvorsprung im Euroraum
zu Japan sukzessive ausweitete.

2. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a) sowie Fischer (2019).

3. In den beiden Guterkategorien Energie und Lebensmittel lag der Importanteil in Japan 2022 etwa bei 90 %
beziehungsweise bei 58 %.

4. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).
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3 Wertpapiermarkte

3.1 Rentenmarkt

Angesichts sich abschwachender Zinssenkungserwartungen stiegen die Renditen
von Staatsanleihen im Euroraum und in den USA seit Jahresbeginn deutlich an. Zum
Jahreswechsel gingen die Marktakteure von einer Folge rascher Zinssenkungen der
Notenbanken fir das Jahr 2024 aus. Vor dem Hintergrund unerwartet und anhaltend
gunstiger Konjunkturdaten sowie eines sich wieder verstarkenden Preisdrucks in den
USA verlagerten sich die Zinssenkungserwartungen sukzessiv nach hinten. Die
Marktteilnehmer hielten es fur zunehmend wahrscheinlich, dass die Fed die Leitzinsen
noch Uber die Jahresmitte hinaus auf dem aktuellen Niveau halten kénnte.
Signalisierten zu Beginn des Jahres die Terminmarkte noch Leitzinssenkungen von bis
zu 140 Basispunkte bis Ende 2024 fur die USA beliefen sich diese zum Ende des
Berichtszeitraums auf 46 Basispunkte. Insgesamt legten die nominalen Renditen
zehnjahriger US-Treasuries um 57 Basispunkte auf zuletzt 4,5 % zu. Die
korrespondierenden realen Renditen von inflationsgeschutzten US-Treasuries stiegen
um 40 Basispunkte auf 2,1 % an.

Erwartete Leitzinssenkungen bis Ende 2024 Schaubild 3.5
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. 1 Gleitender Funftages-Durchschnitt.
Deutsche Bundesbank
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Die im Vergleich zu den USA gedampfte Konjunktur und das etwas glinstigere
Inflationsbild im Euroraum veranlassten die Marktakteure, ihre
Zinssenkungserwartungen fiir den Euroraum etwas weniger stark als in den USA
zurtickzunehmen. Hierzu durften auch die Stimmen mehrerer Mitglieder des EZB-Rats
beigetragen haben, die weiterhin eine erste Leitzinssenkung im Sommer far moglich
halten, sollte sich das Inflationsbild nicht verschlechtern. Starkeren
Zinssenkungserwartungen standen auch die vom makrodkonomischen Umfeld
induzierten, restriktiveren geldpolitischen Impulse aus den USA entgegen, die sich
einer modellbasierten Analyse zufolge auf den Euroraum Ubertrugen. Zum Ende des
Berichtszeitraums deuteten die €STR-Terminsatze Leitzinssenkungen in Hohe von
kumuliert 68 Basispunkten bis zum Ende des Jahres an. Anfang Januar hatten die
Terminkontrakte noch Leitzinssenkungen um bis zu 160 Basispunkte fur das Jahr 2024
signalisiert. Insgesamt legte die nach dem BIP gewichtete zehnjahrige EWU-Rendite um
40 Basispunkte auf 3,0 % zu, wahrend der Uber Swap-Kontrakte gemessene Realzins

um 22 Basispunkte auf 0,4 % anstieg.@ Der Renditevorsprung der USA weitete sich
nominal und real aus.

Zehnjahrige Realzinsen Schaubild 3.6
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. 1 Basiert auf dem zehnjahrigen Zinssatz inflationsgeschutzter US-Treasuries (TIPS). 2 Berechnet sich
aus dem zehnjahrigen Overnight Indexed Swap (OIS)-Zinssatz korrigiert um den laufzeitkongruenten Inflation Linked Swap (ILS)-Satz.

Deutsche Bundesbank

Die Zinsstrukturkurve von Bundesanleihen verschob sich im Berichtszeitraum nach
oben und verflachte etwas. Sie hat damit einen etwas weniger stark inversen Verlauf
als noch zu Jahresbeginn. Legt man dieses Verlaufsmuster als empirisches Signal
zugrunde, fur wie wahrscheinlich Anleger eine Rezession halten, durften sich diese
Sorgen auch vor dem Hintergrund der jungst etwas positiveren Konjunkturdaten
abgeschwacht haben.
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Historische Zerlegung der Anderung von Renditen zehnjahriger Bundesanleihen Schaubild 3.7

kumulierte Veranderung seit 29. Dezember 2023, Basispunkte, Tageswerte
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Quelle: LSEG und eigene Berechnungen. 1 Auf Basis eines VAR-Modells mit Vorzeichenrestriktionen (vgl. Brandt et al., 2021). Schatzzeitraum: Janu-
ar 1999 bis Mai 2024.

Deutsche Bundesbank

Die Renditeabstdnde von Staatsanleihen im Euroraum engten sich trotz des
allgemeinen Zinsanstiegs im Euroraum ein. Ein Grund hierfur kdnnte im seit Mitte
2022 zunehmenden Streubesitz von Bundesanleihen in den Handen privater Anleger
liegen. Die damit verbundene héhere Verfugbarkeit von Bundesanleihen trug dazu bei,
die in der Vergangenheit beobachtete Knappheit und die daraus resultierenden
Zinsabschlage auf Bundesanleihen zu verringern.2l In der Folge naherte sich die
Rendite der Bundesanleihen von unten an die Renditen anderer Staatsanleihen des
Euroraums an. AulBerdem stieg an den Finanzmarkten der Risikoappetit der
Marktteilnehmer von hohem Niveau weiter an, sodass Investoren bereit waren, Risiko
far geringere Ausgleichszahlungen in ihre Portfolios zu nehmen. Insgesamt
verminderten sich damit die Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem
Euroraum gegenuber laufzeitgleichen Bundesanleihen (BIP-gewichteter Durchschnitt)
um 15 Basispunkte. Sehr deutlich fiel seit Jahresbeginn der Spread zehnjahriger
italienischer Staatsanleihen (39 Basispunkte). Angesichts ihres hohen Renditeniveaus
konnten diese besonders von der Nachfrage von Investoren profitiert haben, die sich
bei hoher Risikoneigung vor den erwarteten Leitzinssenkungen im Euroraum noch
langfristig hohe Zinsen sichern wollten.
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Streubesitz von Staatsanleihen in Deutschland und im
ubrigen Euroraum

Bundeswertpapiere bilden aufgrund ihrer hohen Kreditwurdigkeit und Liquiditat
eine wichtige BezugsgroRe fur die Kurse anderer Finanzinstrumente im Euroraum.
Eine notwendige Bedingung, um diese Benchmark-Funktion ausfullen zu kdnnen, ist
ein ausreichend hoher Streubesitz. Ein Vergleich mit dem Streubesitz der
Staatsanleihen im Ubrigen Euroraum erlaubt dabei eine Einordnung der Entwicklungen
auf dem Markt fiir Bundeswertpapiere.[l]

Grundsatzlich bezeichnet der Streubesitz den Anteil einer Wertpapieremission, der
frei zum Handel zur Verfligung steht - im Unterschied zu dem Anteil, der bis zur
Endfalligkeit gehalten wird. Eine ausreichend gute Handelbarkeit ist die
Voraussetzung dafur, dass der Anleihekurs neue relevante Informationen zeitnah
widerspiegelt. Mittels der sektoralen Wertpapierhalterstatistik des Eurosystems (
Securities Holdings Statistics by Sector, SHSS)!2 I4sst sich der Streubesitz aus der
Summe der Bestande des gesamten Privatsektors, vermindert um die Bestande, die
von Versicherungen und Pensionskassen gehalten werden, berechnen.3] Diese werden
den strategischen Investoren zugerechnet, da sie ihren lang laufenden
Verbindlichkeiten bis zur Falligkeit laufende Vermégenswerte gegenuberstellen und
daruber hinaus strengen regulatorischen Vorgaben unterliegen, die nur den Erwerb
von Vermoégenswerten innerhalb eines engen Mandats erlauben. Auch 6ffentliche
Investoren, wie etwa Zentralbanken, werden den langfristig orientierten Investoren
zugeordnet, die die Papiere in der Regel bis zur Endfalligkeit halten. Die Bestande
dieser Investorengruppe zahlen daher ebenfalls nicht zum Streubesitz.
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Streubesitzanteil von Staatsanleihen” Schaubild 3.8
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Quelle: ESZB (SHS-Datenbank) und eigene Berechnungen. * Basierend auf Nominalwerten. Der Streubesitz ist definiert als der Anteil, der von priva-

ten preissensiblen Anlegern im Verhaltnis zum Gesamtumlauf gehalten wird. Als preissensible Anleger gelten alle Anleger aufSer dem 6ffentlichen
Sektor, Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds und dem Eurosystem.

Deutsche Bundesbank

Der Streubesitz von Staatsanleihen im Euroraum ging in den letzten Jahren
insgesamt zurtick, verharrte in der ersten Jahreshalfte 2022 auf einem Tiefstand

und stieg seitdem wieder an.[4l Fiir Bundeswertpapiere sank der relative Streubesitz
seit 2014 bis 2021 insgesamt deutlich um knapp 25 Prozentpunkte bis auf 26 % und
stieg ab Mitte 2022 erstmalig wieder signifikant an. Zuletzt erreichte er 32 %. Der
relative Streubesitz im Ubrigen Euroraum entwickelte sich ahnlich, der Rickgang fiel
mit knapp 18 Prozentpunkten seit 2014 jedoch deutlich geringer aus. Auch stieg der
Streubesitz im Ubrigen Euroraum im Jahr 2023 weniger deutlich an. Mit aktuell gut 39 %
liegt er iber dem von Bundeswertpapieren.

Der Streubesitz von Staatsanleihen aus dem Euroraum ging vor allem wegen der
geldpolitischen Ankaufprogramme Public Sector Purchase Programme (PSPP)

und Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) des Eurosystems zuruck. Die
Ankaufe fihrten dazu, dass das Eurosystem zum grél3ten Einzelinvestor von
Staatsanleihen aus dem Euroraum aufstieg. So befanden sich vor dem Auslaufen der
geldpolitischen Nettoankaufe Mitte 2022 36 % des gesamten Umlaufs an
Bundeswertpapieren im Bestand der Bundesbank.B2! Seitdem stieg der Streubesitz von
Staatsanleihen im Euroraum wieder an [l
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Bundeswertpapiere: Umlauf und Bundesbankbestande Schaubild 3.9
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1 Umfasst auch die Eigenbestande der Finanzagentur. 2 Ausschlieflich von der Bundesbank gehaltene Bestande.
Deutsche Bundesbank

In den letzten Jahren schwankte der Streubesitz von Bundeswertpapieren starker
als der Streubesitz von Staatsanleihen anderer Lander des Euroraums. Das liegt am
Zusammenspiel aus geldpolitisch induzierter Nachfrage und fiskalpolitisch bestimmter
Verschuldung: Die zusatzliche Nachfrage durch die geldpolitischen Ankaufprogramme
des Eurosystems orientierte sich nicht am Umlauf, sondern weitgehend am
KapitalschlUssel der Notenbanken und lehnte sich damit sehr deutlich an das BIP an.
Damit war die Nachfrage auf allen Staatsanleihemarkten gemessen an der
Wirtschaftsleistung ahnlich stark. Im Unterschied hierzu hangt der Umlauf an
Staatsanleihen vom Emissionsverhalten des jeweiligen Nationalstaates und damit von
dessen nationaler Fiskalpolitik ab.lZl Der Umlauf an Bundeswertpapieren war beim
Start des PSPP und spater des PEPP angesichts des hierzulande relativ geringen
Schuldenstandes vergleichsweise niedrig. Die geldpolitischen Ankaufe reduzierten
deshalb den Streubesitz an Bundesanleihen vergleichsweise schnell. Die zusatzlichen,
betrachtlichen Neuemissionen von Bundeswertpapieren mit Beginn der Corona-
Pandemie anderten an diesem Muster wenig, weil die Neuverschuldung Deutschlands
relativ zum Rest des Euroraums auch in diesem Zeitraum geringer ausfiel.

Veranderungen der Halterstruktur beim Streubesitz seit dem Ende der
Nettoankaufe

Die Gegenseite zu den Kaufen des Eurosystems sind die Verkaufe der
preissensitiven Anleger, also der Anleger, die die Wertpapiere nicht bis zur
Endfalligkeit halten. Im Folgenden werden die Bestandsveranderungen der den
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Streubesitz zuzurechnenden Sektoren seit Ende der Nettoankaufe in den
geldpolitischen Ankaufprogrammen miteinander verglichen. Dabei wird zwischen den
im Euroraum ansassigen Anlegergruppen "Banken und sonstige Finanzintermediare"
(im Folgenden: "Banken"), "Investmentfonds" und "Nichtfinanzieller Sektor", zu dem
nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte zahlen, unterschieden. Fur die
Investoren aulBerhalb des Euroraums sind die Daten nicht mit der gleichen Detailtiefe
erfasst, sodass dem Streubesitz nur die grol3e Gruppe der gesamten privaten Anleger
zugeordnet wird, bei denen es sich in erster Linie um Anleger aus dem finanziellen
Sektor handelt.

Verdnderung der Streubesitzanteile am Staatsanleihemarkt nach Sektoren” Schaubild 3.10
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Quellen: ESZB (SHS-Datenbank) und eigene Berechnungen. * Basierend auf Nominalwerten.
Deutsche Bundesbank

Bis Mitte 2022 waren Banken und Investmentfonds die starkste Verkaufergruppe im
Euroraum. Auffallend ist, dass die Banken ihre Bestande bis Ende 2023 trotz des
geanderten Zinsumfelds nicht wieder aufstockten. Das deutet darauf hin, dass neue
Regulierungsvorgaben oder sich andernde Geschaftsmodelle zu einem langerfristig
veranderten Investitionsverhalten der Banken gefuhrt haben.8 Investmentfonds, fiir
die die geanderten Rahmenbedingungen nicht einschlagig waren, kehrten hingegen an
die Anleihemarkte zurtick. Auch der nichtfinanzielle Sektor (und dort insbesondere die
privaten Haushalte) erhdhte seinen Anteil.

Die Gruppe der privaten Anleger, die auBerhalb des Euroraums ansassig sind, und
zu denen die groRen Finanzinvestoren auBerhalb des Euroraums zahlen,
differenzierten seit Ende der Nettoankaufe stark zwischen Bundeswertpapieren und
Staatsanleihen aus dem ubrigen Euroraum. Nachdem sie bis Mitte 2022 ihren
Bestand deutlich reduziert hatten, kehrten sie nun wieder verstarkt zuruck. Sie sehen
offenbar Bundeswertpapiere als Benchmark-Investition fir den gesamten Euroraum.

Finanzmarkte
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Mai 2024 68



Ruckgang der Knappheitspramie

Streubesitz und Knappheitspramie fir Bundeswertpapiere” Schaubild 3.11
Streubesitz Bundeswertpapiere o
(Quartalsendstande) °

50

40

Basispunkte v 30

+20 20
0

=20  Zehnjshriger Bund-OIS"-Spread
(Quartalsdurchschnitte)

-40

-60

14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Quellen: SHS-Datenbank, Reuters und eigene Berechnungen. * Die Berechnung des Streubesitzes basiert auf Nominalwerten. Der Streubesitz ist de-
finiert als der Anteil, der von privaten preissensiblen Anlegern im Verhdaltnis zum Gesamtumlauf gehalten wird. Als preissensible Anleger gelten alle
Anleger auler dem offentlichen Sektor, Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds und dem Eurosystem. 1 Overnight Indexed Swap (OIS)-Satze

beruhen auf Tauschkontrakten, bei denen zwei Parteien einen Uber die Laufzeit vereinbarten festen Zins gegen eine Abfolge von variablen Tages-
geldzinsen tauschen.

Deutsche Bundesbank

Der Streubesitz von Bundeswertpapieren weil3t einen Gleichlauf mit der
Knappheitspramie auf.21 Als Knappheitspramie dient die Zinsdifferenz zwischen den
Renditen zehnjahriger Bundesanleihen und dem Overnight-Index-Swaps-Zinssatz mit
zehnjahriger Laufzeit (OIS-Zinssatz).['% Diese Zinsdifferenz engte sich seit Mitte 2022
mit dem Anstieg des Streubesitzes von Bundeswertpapieren unter leichten
Schwankungen sukzessive ein. Dies deutet im Einklang mit entspannten Repomarkten
auf eine geringere Knappheit von Bundeswertpapieren hin.

1. Vgl. auch vorherige Analysen zur Halterstruktur und zum Streubesitz von Bundeswertpapieren in: Deutsche
Bundesbank (2023c, 2022b, 2018). Vgl. zur Halterstruktur im Euroraum den EZB-Blog von: Ferrara et al. (2024).

2. Die SHSS erfasst die Wertpapiereigenbestande und die Kundenbestdnde aller meldepflichtigen,
depotfuihrenden Institute im Euroraum. Nicht in der SHSS enthalten sind die Bestande der EZB oder der
nationalen Zentralbanken aus dem Euroraum, vgl.: Deutsche Bundesbank (2015).

3. Das ausstehende Volumen an Staatsanleihen, das nicht in den SHSS-Daten erfasst ist, wird zu gleichen Teilen
dem Streubesitz und dem strategischen Anteil zugerechnet. Um madgliche Doppelzahlungen in den SHSS-
Daten zu vermeiden, wird fur jede Anleihe der SHSS-Bestand mit dem ausstehenden Umlauf verglichen. Falls
der SHSS-Bestand groRer ist, wird zulasten des Sektors der privaten Investoren auRerhalb des Euroraums
korrigiert, vgl.: Eser et al. (2019).

4. Alternativ zu der prozentualen (relativen) Betrachtung vom Gesamtumlauf kann der Streubesitz auch in
absoluten Werten gemessen werden, vgl.: Deutsche Bundesbank (2023c).

5. Es handelt sich um Bestande an Bundeswertpapieren aus den geldpolitischen Ankdufen der Bundesbank.
Bestande des Ubrigen Eurosystems sind an dieser Stelle nicht eingerechnet.

6. Die Nettoankaufe des PEPP wurden zum Ende des ersten Quartals 2022 eingestellt, die Nettoankdufe des
PSPP zum Ende des zweiten Quartals 2022. Seit Marz 2023 reduziert das Eurosystem im erweiterten
Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase Programm, APP), zu dem auch das PSPP
gehort, seine Bestdande um monatlich durchschnittlich 15 Mrd €.

7. Vgl. zur Glaubigerstruktur in den groten Landern des Euroraums: Deutsche Bundesbank (2024a).
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8. So kénnten etwa héhere Regulierungsauflagen dazu gefiihrt haben, dass sich Banken starker aus der
"Market-maker"-Funktion zurtickgezogen haben, vgl.: Haselmann et al. (2022).

9. Diesem Vergleich liegt die Annahme zugrunde, dass das Eurosystem weitgehend proportional tiber alle
Laufzeitbander hinweg Staatsanleihen gekauft hat und Knappheiten im zehnjahrigen Bereich sich auch im
Streubesitz fur alle Bundeswertpapiere widerspiegeln.

10. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).
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Im Einklang mit den Entwicklungen in den USA und im Euroraum stiegen die
Renditen auch in anderen Wahrungsraumen, wie im Vereinigten Koénigreich und in
Japan. Die Bank of England betonte auf ihrer Sitzung im Marz aufgrund Uberraschend
hoch ausgefallener Inflationsraten, dass einige Indikatoren zur Persistenz der Inflation
im Vereinigten Kénigreich weiter erhoht blieben. Die Marktakteure passten daraufhin
auch hier ihren Leitzinsausblick deutlich nach oben an. Die Renditen zehnjahrige Gilts
stiegen um 64 Basispunkte auf 4,2 %. Auch die Renditen zehnjahriger japanischer
Staatsanleihen - die sehr verhalten auf internationale Zinsentwicklungen reagieren -
zogen mit 36 Basispunkten auf 1,0 % recht deutlich an. Die Bank of Japan beschloss auf
ihrer Sitzung im Marz, den Leitzins moderat um 10 Basispunkte anzuheben und
beendete damit ihre seit 2016 anhaltende Negativzinspolitik. AuBerdem beschloss sie
den Ankauf von Staatsanleihen in gleichem Umfang fortzusetzen. Sie nannte in diesem
Zusammenhang jedoch nicht mehr eine spezifische Obergrenze fur die Renditen
zehnjahriger japanischer Staatsanleihen.

Die marktbasierten Inflationsindikatoren sind fiir das laufende Jahr etwas
gestiegen, deuten aber weiter darauf hin, dass die Stabilitdtsnorm von 2 % im
nachsten Jahr erreicht wird. Seit Ende Dezember stieg die Inflationsvergutung, die
sich aus Inflationsswaps flir den Euroraum ergeben, fur das laufende Jahr auf 2,3 %

(+ 0,2 Prozentpunkte). Bemerkenswert ist, dass die marktbasierte Inflationsvergutung
im Ergebnis kaum von der volatilen Energiekomponente beeinflusst wurde. Die
Energiekomponente umfasst auch Ol- und Gaspreise, die zusammengenommen im
Berichtszeitraum im Ergebnis nahezu unverdndert blieben.[%] Die Inflationsdynamik der
Kernrate im Euroraum, fur die am Finanzmarkt keine gesonderten Swaps gehandelt
werden, entwickelte sich damit aus Sicht der Marktteilnehmer wohl etwas hartnackiger
als erwartet. Zuletzt trugen auch die verbesserten Stimmungsindikatoren fur die
konjunkturelle Entwicklung im laufenden Jahr dazu bei, dass die Marktteilnehmer mit
einem geringfiigig langsameren Riickgang der Inflation im Jahr 2024 rechneten. Uber
das Jahr 2024 hinaus dampfte neben dem Beitrag der restriktiven Geldpolitik auch der
verhaltene Wachstumsausblick den Preisdruck im Euroraum, im Unterschied zu den
USA, wo sich die Wirtschaft auch perspektivisch dynamischer entwickelt. Die
markbasierte Inflationsvergutung fur das Jahr 2025 lag mit 2,1 % im Rahmen der
Stabilitdtsnorm des Eurosystems.
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Erwartungen fiir HVPI-Inflation im Euroraum Schaubild 3.12
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics, Fenics Market Data und eigene Berechnungen. 1 Termininflationsraten basierend auf Inflation Fixing
Swaps (2024, 2025) und Inflation Linked Swaps (2026, 2027), jeweils indexiert auf den HVPI ohne Tabakwaren fir den Euroraum.

Deutsche Bundesbank

Auf mittel- bis langerfristige Sicht sehen die Marktteilnehmer ein wieder etwas
héheres Risiko, dass die Inflation das Ziel Gberschreiten kdnnte. Darauf deuten die
aus Inflationsoptionen abgeleiteten praferenzgewichteten Wahrscheinlichkeiten far
kunftige Inflationsraten hin, die neben den Eintrittswahrscheinlichkeiten auch
Risikoabwagungen enthalten. Die Marktteilnehmer vereinbarten zuletzt wieder eine
durchschnittliche Inflationskompensation von tber 2 % bei gehandelten
Inflationsswaps uber die nachsten funf Jahre und damit mehr als Ende Dezember. Auch
die langerfristige marktbasierte Inflationsvergutung zog seit Ende Dezember leicht an.
Die in funf Jahren beginnende finfjahrige Termininflationsrate, die ebenfalls aus
Inflationsswaps hergeleitet werden kann, lag zuletzt bei 2,3 % und damit um

0,1 Prozentpunkte héher als Ende Dezember. Die langerfristigen umfragebasierten
Inflationserwartungen von Consensus Economics flir den Euroraum, die vierteljahrlich
erhoben werden, anderten sich hingegen kaum. Sie lagen auch im April weiterhin nahe
am Inflationsziel von 2 %. Die Differenz zwischen marktbasierten und umfragebasierten
langerfristigen Inflationserwartungen weitete sich folglich leicht aus. Diese Differenz
kann als ein Mal3 fur die Inflationsrisikopramie interpretiert werden. Investoren sind
also weiterhin bereit, eine Pramie zu zahlen, um sich gegen unerwartet hohe
Inflationsszenarien abzusichern. Ahnlich entwickelten sich im Berichtszeitraum die
markt- und umfragebasierten Indikatoren fur den langerfristigen US-Inflationsausblick.
In den USA stiegen die marktbasierten funfjahrigen US-Termininflationsraten in funf
Jahren auf 2,6 % (+ 0,1 Prozentpunkte).
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Fiinfjahrige Termininflationsraten in fiinf Jahren” Schaubild 3.13
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Quellen: Refinitiv, Bloomberg und eigene Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen
realisierten Inflationsraten der nachsten funf beziehungsweise zehn Jahre getauscht wird.
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Das steigende Zinsniveau und ein zunehmender Risikoappetit pragten das
Geschehen an den Markten fiir Unternehmensanleihen. Die Renditen europadischer
Unternehmensanleihen der Ratingklasse BBB und hochverzinslicher Anleihen mit einer
Restlaufzeit zwischen sieben und zehn Jahren lagen zwar zuletzt auch etwas héher. Sie
stiegen dabei aber weniger stark als die Renditen von laufzeitgleichen
Bundeswertpapieren. Die Spreads engten sich damit im Ergebnis deutlich ein.
Ausschlaggebend hierfur waren der oben erwahnte steigende Risikoappetit an den
Finanzmarkten und die sinkende Knappheitspramie bei Bundesanleihen. In
besonderem Mal3e sanken die Spreads finanzieller Unternehmen. Ein Grund hierfar
kdnnte sein, dass deren boérsengehandelter Wert im Berichtszeitraum deutlich zulegte.
Die Renditen von Anleihen finanzieller Unternehmen reagieren wegen des
vergleichsweise geringeren Eigenkapitals der Emittenten starker auf
Kursschwankungen an den Borsen. Die an den Renditeaufschlagen gemessenen
Finanzierungskosten europaischer Unternehmen lagen zuletzt fur alle Ratingklassen
nahe oder unter ihrem jeweiligen Finfjahresdurchschnitt. Die
Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt beeinflussten in den letzten Jahren auch
die Emissionstatigkeit der Unternehmen.[2]
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Der Wertpapierabsatz am deutschen Kapitalmarkt 2023

Die Bundesbank veréffentlicht monatlich Emissionsstatistiken zum Absatz von
Wertpapieren, die Angaben zu Schuldverschreibungen, Aktien sowie Anteilen an
offenen und geschlossenen Investmentfonds umfassen. Zudem erhebt die
Bundesbank Uber die Zahlungsbilanzstatistik Zahlen zum grenzuberschreitenden
Wertpapiererwerb von In- und Ausldndern.[!] Die jeweils neuesten Zahlen zum Absatz-
und Erwerb von Wertpapieren in Deutschland werden dabei unmittelbar nach ihrer
Erhebung monatlich in einer Pressenotiz veréffentlicht.l2l Im Folgenden wird der
Wertpapierabsatz im Jahr 2023 vor dem Hintergrund wichtiger Kapitalmarkttrends der
letzten Jahre diskutiert.[3]

Der Bruttoabsatz am deutschen Rentenmarkt lag im Jahr 2023 mit 1 686,3 Mrd € auf
einem ahnlichen Niveau wie im Vorjahr und damit weiterhin merklich tber dem
Durchschnitt der letzten fiinf Jahre. Nur im von der Corona-Pandemie gepragten
Krisenjahr 2020 wurden brutto noch mehr Schuldverschreibungen begeben. Die
Emissionstatigkeit blieb auch netto betrachtet, also unter Bertcksichtigung von
Tilgungen und Eigenbestandsveranderungen der Emittenten, weitgehend stabil.
Demnach erhéhte sich der Umlauf inlandischer Rentenpapiere im Jahr 2023 um

158,2 Mrd € und damit ahnlich stark wie im Vorjahr.

Insgesamt beeinflussten insbesondere die abklingenden Folgen der Pandemie, der
geldpolitische Straffungskurs des Eurosystems und die sich im Jahresverlauf
eintribenden Konjunkturaussichten den Nettoabsatz von Schuldverschreibungen.
In geringerem Ausmal wirkte sich auch die weiterhin erhohte Inflation aus, die den
nominalen Absatz von Schuldverschreibungen flr sich genommen stitzt. Dies liegt
daran, dass die Schuldner selbst fur einen in realer Betrachtung unveranderten
Finanzbedarf inflationsbedingt nominal mehr Mittel aufnehmen mussen. Unter den
inlandischen Emittenten begaben vor allem Kreditinstitute und die 6ffentliche Hand per
saldo neue Schuldverschreibungen (88 Mrd € beziehungsweise 82 Mrd €). Zudem stieg
der Umlauf von Schuldverschreibungen auslandischer Emittenten am deutschen
Kapitalmarkt deutlich an (131,1 Mrd €). Inlandische nichtfinanzielle Unternehmen
anderten ihre Fremdfinanzierung tUber den Kapitalmarkt hingegen kaum.
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Nettoabsatz deutscher Schuldverschreibungen” Schaubild 3.14
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* Nettoabsatz unter Beriicksichtigung der Eigenbestandsverdnderungen der Emittenten. Negative Eintrage kennzeichnen Nettotilgungen.
Deutsche Bundesbank

Der Nettoabsatz inlandischer Schuldverschreibungen war damit weiterhin deutlich
niedriger als in der Anfangsphase der Corona-Pandemie. Damals hatte insbesondere
die o6ffentliche Hand in groBem Umfang Mittel an den Kapitalmarkten aufgenommen,
um krisenbedingte staatliche Mehrausgaben zu finanzieren. Auch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften hatten das damals niedrige Zinsniveau am Kapitalmarkt fur
umfangreiche Mittelaufnahmen genutzt, um ihre Bestande an liquiden Aktiva
aufzustocken und mogliche zukunftige Finanzierungsbedurfnisse fruhzeitig abdecken
zu kénnen 4! Auf das Emissionsverhalten der Banken hatte sich die Pandemie zu dieser
Zeit hingegen nicht wesentlich ausgewirkt. Denn den Kreditinstituten stand mit den
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften (GLRGs) eine attraktive alternative
Refinanzierungsmadglichkeit beim Eurosystem zur Verfigung. Diese expansiven
geldpolitischen MalBnahmen trugen damals dazu bei, die pandemiebedingte Straffung
der Kreditangebotspolitik durch die Banken abzuschwachen.

Trotz der abgeklungenen Pandemie lag der Nettoabsatz inlandischer
Schuldverschreibungen im vergangenen Jahr aber noch deutlich uber dem Vor-
Pandemie-Niveau. Dies geht zum einen auf die im historischen Vergleich starke
Emissionstatigkeit der Kreditinstitute zurtick. Damit durften die Banken darauf reagiert
haben, dass das Eurosystem mit dem Auslaufen der gezielten GLRGs ihnen weniger
Liquiditat bereitstellte. Zum anderen nahm die 6ffentliche Hand zwar deutlich weniger
Mittel als zum Pandemiebeginn auf. Gegenuber dem Vorjahr weitete sie ihre
Kapitalmarktverschuldung aber merklich aus und trug damit ebenfalls sichtbar zu dem
relativ hohen Nettoabsatz inlandischer Schuldverschreibungen bei.
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Im Unterschied zu den Banken und zur 6ffentlichen Hand emittierten
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2023 weniger Schuldverschreibungen als im
Vorjahr. Per saldo nahmen sie keine neuen Mittel auf. Hierin kénnten sich zum einen
relativ gute Ertrags- und Finanzierungsverhaltnisse der Unternehmen widerspiegeln,
die ihnen bereits geholfen haben, die kraftigen Energiepreisanstiege seit 2021

abzufedern.E Zum anderen trugen hierzu vermutlich auch die geldpolitische Straffung,
die eingetribten Konjunkturaussichten und die hohe Unsicherheit bei. Denn sie
schwachten die Investitionsneigung und damit auch den Finanzbedarf der
Unternehmen, wenngleich sich ihre Investitionstatigkeit dank beachtlicher
Auftragsbestande bislang als relativ robust erwies. Auch die gestiegenen
Unternehmensanleiherenditen wirkten fur sich genommen dampfend. Die temporare
Ausweitung der Renditeaufschlage auf Unternehmensanleihen im Frihjahr 2023, die
Sorgen vor Ansteckungseffekten der US-Bankenturbulenzen reflektierte, dirfte zudem
die Emissionstatigkeit der Unternehmen zumindest bis zum Abklingen der
Unsicherheiten gedampft haben.

Die Erwerbsseite war deutlich von der restriktiveren Geldpolitik gepragt. Dies gilt
insbesondere fur die Beendigung der Wiederanlage von Vermdgenswerten im
Wertpapierankaufprogramm APP. Denn die im Rahmen der geldpolitischen
Wertpapierankaufprogramme getatigten Nettoankdufe deutscher Staatsanleihen
seitens der EZB und der Bundesbank hatten die von in- und auslandischen Anlegern
gehaltenen Bestande deutscher Schuldverschreibungen zuvor merklich zurtickgehen
lassen. Im vergangenen Jahr stieRen deutsche Schuldverschreibungen dann aber vor
allem im Ausland wieder auf reges Interesse.[®] So erwarben ausléndische Investoren
Uber die Hélfte der 2023 netto in Deutschland begebenen Schuldverschreibungen.”1
AulRerdem stellten inlandische Nichtbanken eine gro3e Kaufergruppe dar. Die
Anleihebestande der Bundesbank gingen hingegen im Einklang mit der beabsichtigten
geldpolitischen Straffung sichtbar zurtick (- 59,8 Mrd €).

Tabelle 3.1: Mittelanlage an den deutschen Wertpapiermarkten

Mrd €

Position 2021 2022 2023

Schuldverschreibungen

Inlander 243,5 143,5 126,2
Kreditinstitute -41,9 2,9 32,2
Deutsche Bundesbank 245,2 49,8 -59,8
Ubrige Sektoren 40,2 90,8 153,9

Auslander -12,6 7,4 163,1

Aktien

Inlander 102,9 3,0 52,9
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Kreditinstitute 10,9 -8,3 14,7

Nichtbanken 92,1 11,3 38,3
Auslander 13,0 9,3 -10,9
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 116,8 73,0 38,5
Anlage in Publikumsfonds 41,0 6,1 6,0

darunter: Aktienfonds 13,7 5,4 8,1

Die Aktienemissionsstatistik gibt Auskunft tiber den Absatz von Aktien inlandischer
Emittenten, die Marktkapitalisierung nach Emittentengruppen sowie die
Veranderungen des Kapitals inlandischer Aktiengesellschaften. Der Umlauf von
Aktien in Deutschland ist geringer als der von Schuldverschreibungen. GréRere
Borsengange oder grolRere Emissionen einzelner Unternehmen kdénnen einen
merklichen Anteil am gesamten Aktienabsatz haben. Besonders hoch fielen die
Emissionen im Jahr 2021 aus (116 Mrd €), wozu Technologiewerte wesentlich beitrugen.
Unternehmen des Technologiesektors erzielten damals pandemiebedingt teils hohe
Gewinne und verzeichneten steigende Aktienkurse. Dies schlug sich zusammen mit
niedrigen Zinsen, einer anhaltenden Digitalisierung und Nachholeffekten aus dem
Vorjahr in mehreren Borsengangen nieder. Im vergangenen Jahr wurden hingegen
angesichts héherer Zinsen und einer gestiegenen Konjunkturskepsis in einem merklich
geringeren Umfang Dividendentitel an den Markt gebracht (42 Mrd €). Erworben
wurden deutsche Aktien im Ergebnis ausschlieB3lich von inlandischen Anlegern.
Auslandische Investoren nahmen deutsche Aktien hingegen per saldo aus ihren
Depots. Hierin spiegeln sich Umschichtungen zugunsten von Rentenwerten wider, die
angesichts des Zinsanstiegs an Attraktivitat gewannen.

Die Bundesbank erhebt auBerdem in der Investmentfondsstatistik Daten zu den
Emissionen in- und auslandischer Investmentfondsanteile. Der Absatz von
Investmentfondsanteilen, der 2021 - ahnlich wie der Aktienabsatz - aul3ergew6hnlich
hoch ausgefallen war, setzte im vergangenen Jahr seinen Ruickgang fort. Die Anleger
konnten dabei auf das seitdem gestiegene Zinsniveau reagiert haben, durch das
alternative Anlagemaéglichkeiten attraktiver geworden sind. Unter den
Investmentfondsklassen konnten vor allem reine Rentenfonds ihren Absatz von
Anteilscheinen steigern. Erworben wurden deutsche Investmentzertifikate ahnlich wie
Aktien per saldo nur von inlandischen Anlegern, wahrend sich gebietsfremde
Investoren im Ergebnis von ihnen trennten.

1. Die Bundesbank ist berechtigt, zur Erfullung ihrer Aufgabe Statistiken auf dem Gebiet des Bank- und
Geldwesens bei allen Kreditinstituten, Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern verwalteten
Investmentgesellschaften anzuordnen und durchzufiihren. Die Bundesbank kann die Ergebnisse der
Statistiken fur allgemeine Zwecke veroffentlichen. Aktualisierte Angaben sowie statistische Fachreihen stehen
im Internet bereit: www.bundesbank.de/zeitreihen, im Speziellen: www.bundesbank.de
/wertpapieremissionen.

2. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b).
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https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/wertpapieremissionen

. Hierfur werden Daten der einzelnen Emissionsstatistiken und der Zahlungsbilanzstatistik verwendet.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022c).

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023d).

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024c).

Vgl. den Exkurs ,Streubesitz von Staatsanleihen in Deutschland und im Gbrigen Euroraum®.

Nou s w
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3.2 Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmarkte profitierten von positiven Konjunkturimpulsen,
einer stabilen Ertragslage und einem steigenden Risikoappetit der Anleger. Zu
Jahresbeginn kletterten einige Aktienmarktindizes wie der S&P 500-Index und der CDAX
auf einen neuen Hochststand. Dazu beigetragen haben insgesamt positive
Konjunktursignale und sich aufhellende Stimmungsindikatoren, die sich auch in einem
steigenden Risikoappetit der Anleger niedergeschlagen haben durften. Geopolitische
Spannungen insbesondere im Nahen Osten hatten nur einen zeitlich begrenzten
Einfluss auf die Aktienmarkte und trabten die Stimmung nicht nachhaltig. Den
Aktienmarkten gab zusatzlich eine stabile Ertragsentwicklung der Unternehmen
Auftrieb. Im April gaben die gro3en Aktienindizes etwas nach, konnten aber zum Ende
des Berichtszeitraums erneut Hochststande erreichen. Dabei durften der seitdem
beobachtete Anstieg der langfristigen Zinsen und die fur das laufende Jahr weiter
zuruckgehenden Zinssenkungserwartungen dampfend auf die Aktienkursentwicklung
gewirkt haben.

Insgesamt entwickelten sich die wichtigen weltweiten Indizes im Gleichtakt nach
oben. So legten der S&P 500 um 11,3 %, der Euro Stoxx um 10,8 % und - leicht
darunter - der CDAX mit 7,9 % sowie der FTSE 100 um 8,9 % zu. Anders als im letzten
Quartal, welches von der Hausse weniger Technologiewerte gepragt war, wirkten seit
Beginn des Jahres die oben genannten Faktoren gleichermal3en auf die Kurswerte ein.
Das zeigte sich auch darin, dass die Kurse auf breiter Basis stiegen und auch viele
kleinere Titel an Wert gewannen. Deutlich legte vor allem auch der japanische Nikkei-
Index mit einem Plus von 16,8 % zu. Als Grunde hierfur fuhren Analysten insbesondere
den schwachen Yen-Wechselkurs an, der sich positiv auf Exporte von japanischen
Unternehmen auswirken durfte. Zudem wird der Nikkei auf Yen-Basis angegeben. Fur
einen auf US-Dollar-Basis kalkulierenden Anleger fiele deshalb der Anstieg
entsprechend geringer aus.

Europaische und US-amerikanische Bankaktien entwickelten sich seit Jahresbeginn
nochmals deutlich besser als die allgemeinen Aktienindizes. Zur besseren
Entwicklung im Vergleich zu den Gesamtindizes durften zum einen sehr gute
Quartalsergebnisse einiger Grol3banken beigetragen haben. Zum anderen durften
Banken von einem Szenario weiter anhaltend hoher Zinsen tendenziell eher profitieren.
Auch die gesunkene Sorge vor einer Rezession kdnnte Bankaktien beiderseits des
Atlantiks gestutzt haben, da dies Kreditausfalle weniger wahrscheinlich macht. Im
Ergebnis stiegen die Notierungen europaischer und US-amerikanischer Banken seit
Jahresbeginn um 25,6 % beziehungsweise 14,0 %.

Die Bewertungsniveaus europadischer Aktien stiegen seit Ende des Jahres nochmals
an. US-amerikanische Aktien sind weiterhin relativ hoch bewertet. Fur den Euro Stoxx
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sind die Gewinnrendite und die impliziten Eigenkapitalkosten nochmals gesunken. Die
impliziten Eigenkapitalkosten ergeben sich dabei aus einem Dividendenbarwertmodell,
das auch die mittelfristigen Gewinnaussichten der Unternehmen und die risikofreie
Zinsentwicklung berucksichtigt. Sowohl fir den Euro Stoxx als auch fur den S&P 500
konnten die mittelfristigen Gewinnaussichten im Berichtszeitraum zulegen. Dies steht
im Einklang mit den insgesamt positiveren Konjunkturaussichten und durfte ebenfalls
zu den Kursgewinnen seit Jahresbeginn beigetragen haben. Im langfristigen Vergleich
deuten die impliziten Eigenkapitalkosten und Aktienrisikopréamien insgesamt weiterhin
unverandert auf eine relativ hohe Bewertung europaischer und US-amerikanischer
Aktien hin.
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1. Zu den Implikationen der aktuellen Yen-Schwache, vor allem fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Japans,
vgl. den Exkurs ,Aktuelle Schwache des Yen tragt zur erheblichen Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Japans bei".

2. Realzins gemessen als Differenz der Satze von €STR-Swaps und laufzeitgleichen Inflationsswaps. Aus Swaps
abgeleitete Realzinsen sind weniger von Liquiditatspramien verzerrt als Renditen inflationsindexierter
Anleihen, vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).

3. Vgl. den Exkurs ,Streubesitz von Staatsanleihen in Deutschland und im Ubrigen Euroraum®.

4. Wahrend die kurzfristigen Terminpreise firr Ol seit Jahresbeginn gestiegen sind, sanken jene fiir Gas.
Zusammengenommen in der Energiekomponente glichen sich diese gegenlaufigen Preisentwicklungen
teilweise aus.

5. Vgl. den Exkurs ,Der Wertpapierabsatz am deutschen Kapitalmarkt 2023".
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