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1 Finanzmarktumfeld

Die fortgesetzte Disinflation und politische Unsicherheiten pragten das Geschehen
an den Finanzmarkten.Im Umfeld weiter verbesserter Inflationsdaten und schwache-
rer Konjunktursignale passten die Marktakteure ihre Leitzinserwartungen fur die USA
und den Euroraum zundchst deutlich nach unten an. Zwischenzeitlich erachteten die
Marktakteure einen ausgepragten Zinssenkungszyklus und damit ein frihes Ende der
restriktiven Geldpolitik als wahrscheinlich. In der Folge sanken die zehnjahrigen Rendi-
ten auf den Kapitalmarkten der groBen Wahrungsraume recht kraftig. Mit Beginn des
vierten Quartals dampften unerwartet robuste Arbeitsmarkt- und Konjunkturdaten in
den USA sowie der Ausblick auf mdgliche hohe US-Haushaltsdefizite die mittelfristigen
Leitzinssenkungserwartungen der Marktteilnehmer. Auch die Terminpramien fur
langerfristige US-Anleihen zogen an. Dieser Anstieg Ubertrug sich gedampft auch auf
die Zinsen im Euroraum. Zum Ende des Berichtszeitraums notierten die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen uneinheitlich gegenuber ihren Werten von Ende Juni. Die
Renditedifferenz zwischen den USA und dem Euroraum nahm jedoch zu. Dies trug
mal3geblich dazu bei, dass der Euro zum US-Dollar abwertete. Effektiv gegeniber 18
Handelspartnern verzeichnete der Euro ebenfalls per saldo eine Abwertung.

An den internationalen Aktienmarkten spiegelten sich unterschiedliche wirtschaftli-
che Aussichten deutlich wider mit starken Kursgewinnen in den USA und Kursverlus-
ten im Euroraum und Japan.Der einsetzende Zinssenkungszyklus und der seit Mitte
August wieder steigende Risikoappetit der Anleger stutzten weltweit die Kurse. In den
USA legten Vermogenswerte bdrsennotierter Unternehmen deutlich zu. Die Marktteil-
nehmer gehen davon aus, dass dort die Gewinne bdrsennotierter -vor allem auch
finanzieller - Unternehmen von den PolitikmalBnahmen der neuen US-Regierung profi-
tieren werden. Im Euroraum dampften dagegen gesunkene Gewinnerwartungen und
die Aussicht drohender Zolle die Kursentwicklung. Bei steigendem Risikoappetit der
Anleger sanken die Renditeaufschlage von langfristigen Staatsanleihen im Euroraum
und insbesondere auch von Unternehmensanleihen.
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2 Wechselkurse

Der Euro wertete seit Ende des zweiten Quartals 2024 gegeniiber dem US-Dollar per
saldo ab. Insgesamt war die Entwicklung des Euro- US-Dollar-Wechselkurses seit Ende
Juni 2024 vor allem von den Erwartungen hinsichtlich der US-Geldpolitik und dem
Ausgang der Prasidentschaftswahlen in den USA gepragt. Die Federal Reserve machte
in den Sommermonaten deutlich, dass sie spurbare Fortschritte bei der Inflationsbe-
kampfung sahe und den Zeitpunkt fir gekommen hielt, den geldpolitischen Restrikti-
onsgrad zu lockern. Die Zinsdifferenz zwischen den USA und dem Euroraum ging
wahrend dieser Zeit zurtck, und der Euro wertete auf. Auf ihrer Sitzung Mitte Septem-
ber senkte die amerikanische Notenbank dann die Leitzinsen kraftig um 50 Basis-
punkte. Ende September notierte der Euro mit 1,12 US-$ so stark wie seit Uber einem
Jahr nicht mehr. Uberraschend positive US-Arbeitsmarktdaten deuteten dann aber auf
eine weiterhin robuste US-Konjunktur hin. Eine weitere zeitweilig eingepreiste Leitzins-
senkung um 50 Basispunkte durch die Federal Reserve auf einer ihrer nachsten Sitzun-
gen hielten die Marktteilnehmer deswegen fur eher unwahrscheinlich. Die daraufhin
einsetzende Abwartsbewegung des Euro setzte sich fort, als das Eurosystem Mitte
Oktober -anders als noch vor Monatsfrist erwartet - seinerseits die Zinsen senkte, um
auf die zunehmend enttdauschenden Wirtschaftsdaten im Euroraum zu reagieren.
Zudem belasteten den Euro die vor allem im Oktober stark steigenden US-Kapital-
marktzinsen.Marktteilnehmer rechneten damit, dass unter der nachsten US-Regierung
das Fiskaldefizit stark steigen konnte. Auch die Perspektive, dass die USA zusatzliche
Zélle fur Produkte aus dem Euroraum erheben kénnten, Ubte Druck auf den Euro aus,
da mit geringeren US-Importen infolge der Zélle die Nachfrage nach Euro abndhme.
Bei Abschluss dieses Berichts lag der Euro bei einem Jahrestief von 1,05 US-$ und
damit verglichen mit dem Ende des zweiten Quartals 2024 um 1,6 % im Minus.
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Wechselkurs des Euro Schaubild 3.1
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegentber den Wahrungen von 18 Landern. Ein Anstieg der Werte entspricht einer Aufwer-
tung des Euro.

Deutsche Bundesbank

Gegenliber dem Pfund Sterling verzeichnete der Euro seit Ende des zweiten
Quartals 2024 einen Wertverlust. Nachdem der Euro-Pfund-Kurs im Juli nur geringe
Schwankungen aufgewiesen hatte, wertete die Gemeinschaftswahrung Anfang August
nach einer fur einige Marktteilnehmer Uberraschenden Leitzinssenkung derBank of
England auf. Anders als das Eurosystem beliel3 die britische Notenbank die geldpoliti-
sche Ausrichtung in ihrer Septembersitzung jedoch unverandert. Die dadurch gestie-
gene kurzfristige Zinsdifferenz zwischen dem Vereinigten Kénigreich und dem
Euroraum fuhrte zu leichten, aber stetigen Kursverlusten des Euro. Diese wurden
vorubergehend unterbrochen, als die neue britische Regierung Ende Oktober eine
héhere Neuverschuldung fur die kommenden Jahre ankindigte. V) Zuletzt stand der
Euro bei 0,83 Pfund Sterling, womit sein Wert seit Ende Juni 2024 um 1,7 % gefallen ist.

Der Euro verlor gegentiber dem Yen seit Ende Juni 2024 unter heftigen Kursbewe-
gungen per saldo an Wert. Der Euro erreichte am 11. Juli ein Rekordhoch von 175 Yen,
wertete aber wie andere wichtige Wahrungen danach bis Anfang August rapide gegen-
Uber dem Yen ab. Ausldser fur diesen Umschwung war, dass dieBank of Japan den

1 Anders als ahnliche Vorhaben in den USA riefen diese Haushaltsplane vortibergehend Sorgen vor einem
Vertrauensverlust der Investoren hervor.
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geldpolitischen Restriktionsgrad im Unterschied zu anderen groRen Notenbanken
erhéhte. Die massiven Kursgewinne des Yen belasteten die Profitabilitat von Wahrungs-
Carry-Trades, deren Auflésung den Aufwertungsdruck auf den Yen weiter verstarkte.
Hinzu kam, dass einige Indikatoren veroffentlicht wurden, die auf eine Uberraschend
starke wirtschaftliche Verfassung in Japan hindeuteten. Mitte September erreichte der
Euro mit knapp 156 Yen die schwachste Notierung seit Ende letzten Jahres. Seitdem
wertete er gegenuber dem Yen aber wieder auf, auch deshalb, weil die Geldpolitik des
Euroraums weiterhin restriktiver war als die Japans. Ende Oktober kam es zudem zu
Uberraschenden Verlusten der langjahrigen Regierungspartei bei Neuwahlen fur das
Unterhaus der japanischen Nationalversammlung. Die dadurch entstandene politische
Unsicherheit fuhrte zu weiteren Kursverlusten des Yen. Aufgrund der eingangs
beschriebenen, starken Abwertung im Juli 2024 liegt der Euro seit dem Halbjahreswech-
sel insgesamt dennoch um 4,5 % im Minus und stand zuletzt bei 164 Yen.

Der Euro hat im gewogenen Durchschnitt gegentiber den Wahrungen von 18
Handelspartnern gegenuber Ende Juni 2024 abgewertet. Der effektive Wechselkurs
des Euro gegenuber 18 Handelspartnern verzeichnete seit Halbjahresbeginn per saldo
Kursverluste (- 1,1 %). Neben der oben beschriebenen Abwertung gegenuber US-Dollar,
Pfund Sterling und Yen verlor der Euro unter anderem auch noch gegenuber dem
Schweizer Franken (- 2,8 %) und dem Renminbi (- 1,9 %) an Wert. Dennoch hat sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands und des Euroraums seit dem letzten Jahr
verschlechtert. Damit setzte sich jeweils die Verschlechterung aus dem vorhergehen-
den Jahr fort. Aktuell ist die preisliche Wettbewerbsposition Deutschlands auf Basis des
Produktivitdtsansatzes als neutral einzuschatzen, nachdem sie zwischen 2015 und 2023
als gunstig gelten konnte. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des ganzen Euroraums
ist trotz der jungsten Verschlechterung hingegen immer noch guinstig.

Finanzmarkte
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - November 2024 72



Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis des Produktivitatsansatzes” Schaubid 3.2
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3 Wertpapiermarkte

3.1 Rentenmarkt

Die Renditen von Staatsanleihen in den USA gaben unter dem Eindruck fallender
Leitzinserwartungen zunachst nach, zogen aber mit Blick auf die Unsicherheit und
das sich abzeichnende Haushaltsdefizit im Vorfeld der US-Prasidentschaftswahlen
zuletzt deutlich an. Aufgrund der oben erwahnten Fortschritte im Disinflationspro-
zess leitete die Federal Reserve die Zinswende ein und senkte im September den
Leitzinssatz um 50 Basispunkte und im November um 25 Basispunkte. Die Renditen von
US-Treasuries gaben entsprechend zunachst deutlich nach.Im Umfeld der US-Prasi-
dentschaftswahl nahmen die Marktteilnehmer aber dann auch verstarkt die erwarteten
hoéheren US-Haushaltsdefizite der neuen US-Regierung in den Blick. Die damit verbun-
dene Belastung des Kapitalmarkts und die erhdhte Unsicherheit tbten fir sich genom-
menen einen Aufwartsdruck bei den langfristigen Renditen aus. Zudem dampften die
anziehenden marktbasierten Inflationserwartungen zum Ende des Berichtszeitraums
die Erwartungen an zugige Leitzinssenkungen in den USA.Im Ergebnis stiegen die
nominalen Renditen zehnjahriger US-Treasuries geringfugig um 4 Basispunkte und
lagen zuletzt bei 4,5 %.
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Leitzinsen im Euroraum und in den USA Schaubild 3.3
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Quellen: Bloomberg, LSEG und eigene Berechnungen. 1 Abgeleitet aus Geldmarktzinsen.
Deutsche Bundesbank

Die Renditen von Staatsanleihen im Euroraum gaben im Umfeld fallender Leitzinser-
wartungen und unerwartet schwacherer Konjunkturaussichten nach.Der EZB-Rat
fuhrte den Restriktionsgrad seiner Geldpolitik weiter zurtck und senkte die Leitzinsen
auf seinen Sitzungen im September und Oktober um jeweils 25 Basispunkte. Auch der
von den Marktteilnehmern erwartete Pfad fur die Leitzinsen in der kurzen und mittle-
ren Frist fur den Euroraum gab deutlich nach. So lag der aus Geldmarktsatzen abgelei-
tete erwartete Einlagesatz bis Mitte 2025 zuletzt bei 1,8 % und damit etwa 150 Basis-
punkte unter seinem aktuellen Niveau. Hierin spiegelte sich die Einschatzung des
Marktes, dass auch im Euroraum der Disinflationsprozess zugig voranschreitet. Gemal3
Umfrageergebnissen erachten die Marktakteure bei einem Leitzinsniveau von circa 2 %,
dass die Geldpolitik im Euroraum weder restriktiv noch expansiv ausgerichtet wére. 2
Zudem zeigte sich anhand einiger Uberraschend schwacher Konjunkturindikatoren vor
allem in Deutschland, dass sich der Konjunkturausblick fir den Euroraum unerwartet

2 Gemald dem Survey of Monetary Analysts der EZB vom Oktober 2024 erachten die Umfrageexperten langfris-
tig ein Niveau des EZB-Einlagesatzes von 2 % bis 2,4 % als wahrscheinlich (Interquartilsabstand der Antworten,
vgl.: Europdische Zentralbank (2024)).
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eintribte. Auch das lastete auf den Renditen. Zum Ende des Beobachtungszeitraums
Ubertrugen sich die Zinssteigerungen aus den USA abgeschwacht auf die Euroraum-
Renditen. Insgesamt Uberwogen aber die geldpolitischen Impulse, sodass die mit dem
BIP gewichtete zehnjahrige EWU-Rendite um 29 Basispunkte auf 2,9 % sank.

Historische Zerlegung der Anderung von Renditen zehnjahriger Bundesanleihen Schaubild 3.4
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Quelle: LSEG und eigene Berechnungen. 1 Auf Basis eines VAR-Modells mit Vorzeichenrestriktionen (vgl.: Brandt et al. (2021)). Schatzzeitraum: Ja-
nuar 1999 bis November 2024.
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Die Renditen von zehnjahrigen Bundesanleihen sanken wegen steigender Termin-
pramien weniger stark als die EWU-Renditen. Mithilfe von Zinsstrukturmodellen kann
die zehnjahrige Rendite zerlegt werden in einen erwarteten geldpolitischen Pfad und
eine Terminpramie, die Investoren fiir die Ubernahme von Zinsanderungsrisiken
fordern. Wahrend des Berichtszeitraums zeigte sich, dass der Beitrag fallender Leitzin-
sen auf die langfristigen Renditen durch ungewdhnlich stark ansteigende Terminpra-
mien gedampft wurde. Ursachlich fur die steigenden Pramien sind zum einen die oben
erwahnten US-Faktoren. FUr die Bundesanleihen ist aber zusatzlich bedeutend, dass
mit dem sukzessiven Auslaufen der geldpolitischen Ankaufprogramme der Streubesitz
von Bundesanleihen in den Handen privater Investoren zunahm und sich damit die
Knappheit von Bundesanleihen verringerte.3 Hierdurch werden Knappheitspramien
ausgepreist, die in den oben genannten Modellzerlegungen als steigende Terminpra-
mie aufscheinen. Seit Anfang September stieg auch der Risikoappetit der Anleger

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).
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wieder deutlich an. Ein steigender Risikoappetit mindert die Nachfrage nach ausfallsi-
cheren Bundeswertpapieren, was bei diesen mit steigenden Renditen einhergeht.

Die Renditeabstdnde von Staatsanleihen im Euroraum engten sich mit den fallenden
Leitzinsen und mit steigendem Risikoappetit weiter ein. So verringerten sich die BIP-
gewichteten Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum gegen-
Uber laufzeitgleichen Bundeswertpapieren um 17 Basispunkte. Ein Grund hierfur war
die weniger restriktive geldpolitische Ausrichtung auf beiden Seiten des Atlantiks, was
die Risikoneigung der Anleger positiv beeinflusste. Der Renditeaufschlag zehnjahriger
franzosischer Staatsanleihen gegentber Bundesanleihen ging aufgrund der anhaltend
hohen Unsicherheit tber die franzdsische Fiskalpolitik und die 6ffentliche Defizitent-
wicklung weniger deutlich zurtck.

Die Renditen von Staatsanleihen des Vereinigten Koénigreichs stiegen im Umfeld
anhaltenden binnenwirtschaftlichen Preisdrucks sowie einer erhéhten Unsicherheit
uber den fiskalischen Ausblick an, wahrend sie in Japan trotz der Marktturbulenzen
im Sommer unverandert blieben.DieBank of England reduzierte nach einem Jahr
unveranderter Zinsen im August und November ihren Leitzins um jeweils 25 Basis-
punkte. Wie in den USA und im Euroraum stiegen im September die mittelfristigen
Leitzinserwartungen der Marktteilnehmer auch im Vereinigten Konigreich wieder etwas
an. Die Vorstellung von Planungen eines zukunftig stark defizitaren britischen
Haushalts fuhrte zuletzt zu einem zusatzlichen Aufwartsdruck bei den Renditen fur
zehnjahrige britische Staatsanleihen, die insgesamt um 31 Basispunkte auf 4,5 %
stiegen. In Japan hingegen blieben die Renditen fur zehnjahrige Staatsanleihen unver-
andert bei 1,1 %. Zwar straffte die Bank of Japan im Juli Gberraschend die Geldpolitik.
Im August sanken die japanischen Renditen infolge von zwischenzeitlichen Marktturbu-
lenzen, weil die Bank of Japan Erwartungen an weitere geldpolitische Straffungen
dampfte.
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Erwartungen fir die HVPI-Inflation im Euroraum 2025 Schaubild 3.5
Veranderung gegentber Vorjahr in %, Jahresdurchschnitt
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics, Fenics Market Data und eigene Berechnungen. 1 Durchschnitt der 2025 monatlich falligen Inflation
Fixing Swaps indexiert auf den HVPI ohne Tabakwaren fir den Euroraum.
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Die marktbasierten Inflationsindikatoren waren im Berichtszeitraum leicht rucklau-
fig.FUr das Jahr 2025 lag die marktbasierte Inflationserwartung, die sich aus Inflationss-
waps fur den Euroraum ergibt, zuletztum die 2,0% und damit im Einklang mit dem
Preisstabilitatsziel. Die Einschatzung fur die HVPI-Inflation im Euroraum fur das Jahr
2025 war im Berichtszeitraum Gber weite Strecken von fallenden Olpreisen gepragt.
Fallende Olpreise gingen aufgrund eines Basiseffekts mit einer gleichgerichteten
Entwicklung der marktbasierten Inflationsindikatoren auf Jahresfristeinher. Zudem
trugen die unerwartet schwacheren Stimmungsindikatoren fur die konjunkturelle
Entwicklung dazu bei, dass die Marktteilnehmer héhere Abwartsrisiken beim kurz- und
mittelfristigen Inflationsausblick in ihren Anlageentscheidungen berucksichtigten.
Zuletzt naherten sich die Markt- und Umfragedaten den Projektionen des Eurosystems
deutlich an. Hintergrund hierfur waren die fur die Marktteilnehmer Gberraschend
hohen Inflationszahlen im Oktober. Insgesamt lag die aus Optionen abgeleitete
Wahrscheinlichkeit einer Inflation zwischen 1,5 % und 2,5 % im Durchschnitt Gber die
nachsten funf Jahre zuletzt bei knapp 50 %, dem hochsten Wert seit Beginn des russi-
schen Angriffskrieges gegen die Ukraine Anfang 2022. Insgesamt zeigt sich auch hier,
dass die Marktteilnehmer davon ausgehen, dass die Inflation im Euroraum nun zlgig
zum Inflationsziel des Eurosystems zurlckkehrt.
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Das gestiegene Vertrauen, das Inflationsziel nachhaltig zu erreichen, zeigte sich
auch in langfristigen Umfragen und Marktpreisen. So lag die in funf Jahren begin-
nende funfjahrige Termininflationsrate zielkonform bei 2,1 % insgesamt 0,2 Prozent-
punkte unter ihrem Wert zur Jahresmitte. Auch die langerfristigen umfragebasierten
Inflationserwartungen von Consensus Economics fur den Euroraum, die vierteljahrlich
erhoben werden, lagen im Oktober weiterhin auf dem Inflationsziel von 2 %.

Die Renditen europaischer Unternehmensanleihen sanken im Umfeld eines zuneh-
menden Risikoappetits der Marktakteure. So gingen die Renditen von Unternehmens-
anleihen in der Ratingklasse BBB sowohl fur finanzielle als auch fur nichtfinanzielle
Unternehmen mit einer Restlaufzeit zwischen sieben und zehn Jahren deutlich zurick.
Weil die Renditen laufzeitgleicher Bundeswertpapiere weniger stark sanken, engten
sich die Renditeaufschlage damit ein. Vergleichbar starke Rickgange verzeichneten
auch die Renditeaufschldge von Hochzinsanleihen, was sich auch in gesunkenen Kredit-
ausfallpramien fur alle relevanten Anleiheklassen zeigte. Insgesamt lagen die Finanzie-
rungskosten europaischer Unternehmen gemessen an den Renditeaufschlagen zuletzt
unabhangig von ihrer Kreditqualitat unter ihrem jeweiligen Finfjahresdurchschnitt.

3.2 Aktienmarkt

Die internationalen Aktienindizes zeigten sich nach einer kraftigen Kurskorrektur
Anfang August wieder deutlich erholt und konnten ihre zwischenzeitlichen Verluste
teils kompensieren. Der S&P 500-Index stieg seit Ende Juni um weitere 8,9 % an und
erreichte einen neuen Hochststand. Der Euro Stoxx veranderte sich dagegen kaum.
Gestutzt wurden die Aktienkurse in den USA vor allem von den verbesserten Konjunk-
turaussichten und einer positiv angelaufenen Berichtssaison, was sich auch in gestiege-
nen Gewinnerwartungen fur die US-Unternehmen niederschlug. Unmittelbar nach den
US-Wahlen zogen die US-Werte noch einmal deutlich an. Das lag zum einen daran,
dass - wie haufig nach US-Prasidentschaftswahlen - die Unsicherheit Uber den weiteren
politischen Kurs der USA abnahm, was fur sich genommen kursstitzend wirkte. Zum
anderen gingen die Marktteilnehmer davon aus, dass die Gewinne bérsennotierter
Unternehmen - gerade auch von finanziellen Unternehmen - unter der neuen US-Regie-
rung steigen werden. Die neue US-Regierung plant, zu deregulieren, Zélle zu erheben
und Steuern zu senken. Im Euroraum fielen dagegen die Gewinnerwartungen im
Berichtszeitraum. Neben der schwacheren Konjunktur tribte die Erwartung weltweit
héherer Zélle die Aussichten. Gesunkene Zinsen und eine héhere Risikobereitschaft der
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Investoren stutzten hingegen fur sich genommen die Kursentwicklungen.Trotz des im
Berichtszeitraum erreichten neuen Hochststandes beim CDAX (4,8%) fallt die Rendite
deutscher nichtfinanzieller Aktienunternehmen auch langerfristig gesehen geringer
aus als fur vergleichbare europaische und US-amerikanische Unternehmen (siehe
Exkurs). Die Aktien des Vereinigten Kénigreichs im FTSE 100-Index reduzierten sich um
1,1%. Auch wenn japanische Aktientitel im Sommer nach dem starksten Aktienmarkt-
einbruch seit Oktober 1987 wieder deutlich aufgeholt haben, verzeichneten sie im
Ergebnis fur den Berichtszeitraum noch Kursverluste in Héhe von 2,6 % (siehe
Abschnitt zu den Wechselkursen).

Aktien von Banken in Europa und den USA haben sich weiterhin deutlich besser
entwickelt als der Aktienmarkt insgesamt. Seit Ende Juni verzeichneten diese Bankak-
tien deutliche Kursgewinne. Die Perspektive héherer Zinsmargen infolge der zuletzt
etwas nachlassenden Zinssenkungserwartungen durfte zu den verzeichneten Kursge-
winnen der Bankaktien beigetragen haben. Nach den US-Prasidentschaftswahlen
stiegen insbesondere die US-Banktitel noch einmal deutlich an. Dahinter steckten
Erwartungen der Marktteilnehmer, dass die neue US-Regierung die nach der Finanz-
krise 2008 eingefuihrten RegulierungsmalRnahmen fir die Finanzindustrie zumindest
teilweise wieder zuricknehmen kdnnte. Insgesamt stiegen die Kurse der europdischen
und US-amerikanischen Bankaktien im Ergebnis um 5,9 % beziehungsweise 20,2 %.

Die anhaltend hohe Bewertung US-amerikanischer Aktien setzt sich fort.Gemessen
an der Gewinnrendite Uber die nachsten zwolf Monate sind die Bewertungsniveaus
europaischer und US-amerikanischer Aktien gestiegen. Fur den Euro Stoxx sanken
zudem die impliziten Eigenkapitalkosten, die mithilfe eines Dividendenbarwertmodells
auch die mittelfristigen Gewinnaussichten berucksichtigen. Dazu trugen sowohl die
gesunkenen Zinsen als auch eine niedrigere Aktienrisikopramie bei. Dies deutet auf
eine gestiegene Bewertung europaischer Aktien hin, die im langfristigen Vergleich aber
weiterhin moderat ist. Die impliziten Eigenkapitalkosten fur US-amerikanische Aktien
haben sich kaum verandert und signalisieren eine weiterhin historisch hohe Bewertung.
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Die Aktienmarktentwicklung deutscher Unternehmen im
langerfristigen internationalen Vergleich

Die am Kurs- und Dividendenverlauf gemessene Wertentwicklung deutscher nichtfi-
nanzieller Aktientitel fiel im Vergleich zu den USA und anderen europdischen
Landern seit 2018 merklich schwacher aus.Diese Beobachtung unterscheidet sich von
der Phase vor 2018, als die Gesamtrendite deutscher Aktienwerte eine zum US-Markt
ahnliche und zu anderen europaischen Unternehmen deutlich starkere Entwicklung
aufwies (siehe Schaubild3.6).") Ein Grund fiir die in den letzten Jahren beobachtete
geringere Wertentwicklung durften die gestiegenen Energiepreise nach der russischen
Invasion der Ukraine Anfang 2022 gewesen sein, von denen insbesondere deutsche
energieintensive Unternehmen betroffen waren. Es zeigt sich jedoch, dass auch bereits
zuvor die Investoren deutsche Unternehmen relativ zu ihren internationalen Wettbe-
werbern schwacher bewerteten. So lag im Zeitraum von Anfang 2018 bis Ende 2021 die
Aktienrendite - also Kurs- und Dividendenentwicklung zusammen - heimischer nichtfi-
nanzieller Unternehmen 16 Prozentpunkte unter der von europaischen Titeln und
deutliche 67 Prozentpunkte unter der von US-Unternehmen.

1 Gemessen anhand der Aktienrendite von 2012 bis 2017.

Finanzmarkte
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - November 2024 81



Aktienmarktentwicklung deutscher nichtfinanzieller Unternehmen Schaubild 3.6
relativ zu EU- und US-Unternehmen
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Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen. 1 Berechnet aus der Differenz zwischen den Performance-Indizes. 2 Die Summe der einzelnen
Sektoren deckt knapp 90 % der Marktkapitalisierung des gesamten deutschen nichtfinanziellen Marktes ab.
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Aus Sicht der Investoren deutet dieses Marktbild auf eine bereits langer anhaltende
Schwache der deutschen bérsennotierten Unternehmen hin.So beschrankte sich die
schwachere Wertentwicklung der heimischen Aktientitel nicht nur auf einzelne Sekto-
ren, wie etwa die energieintensiven Bereiche Industrie oder Grundmaterialien (inklu-
sive Chemie). Verstarkter Wettbewerbsdruck aus China flhrte in den letzten Jahren zu
fallenden Weltmarktanteilen deutscher Exporte insbesondere in den BereichenKraft-
fahrzeugeund im Maschinenbau( vgl.den Exkurs zum Wettbewerbsdruck aus China im
Artikel "Internationales und europaisches Umfeld"). Insgesamt spiegeln sich diese
Entwicklungen auch im Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit wider, der sich
far Deutschland im Vergleich zu 2018 per saldo verschlechtert hat (siehe Schaubild 3.2).
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