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Rentenmarkt

Zinsentwicklung

Die Zinsen am deutschen Kapitalmarkt be-
wegten sich in den Sommermonaten weiter
auf sehr niedrigem Niveau. Die Umlaufsren-
dite inlandischer Schuldverschreibungen, die
im Marz auf 5% % gestiegen war, ging bis
Mitte Juli auf gut 4% % zurlck und erreichte
damit fast wieder ihr historisches Tief vom Fe-
bruar. Seither hat sie erneut leicht angezo-
gen; Mitte September lag sie bei gut 5%.
Gleichzeitig hat die Zinsunsicherheit (gemes-
sen an der impliziten Volatilitdt) zugenom-
men. Erhoht haben sich gegeniiber dem
Frihjahr nur die Renditen am ,kurzen Ende”
des Kapitalmarktes, wahrend die Satze in den
langen Laufzeiten gleichzeitig leicht gesun-
ken sind. Die Renditenstruktur am Renten-
markt hat sich deshalb etwas abgeflacht. Die
am Markt beobachtbare Renditendifferenz
zwischen zehn- und einjahrigen Anleihen be-
lief sich zuletzt noch auf etwa zwei Prozent-
punkte, verglichen mit 2% Prozentpunkten
Ende April.

Die Zinsentwicklung im Sommer ist ein Reflex
gegenlaufig wirkender auBen- und binnen-
wirtschaftlicher Einflisse auf die unterschied-
lichen Laufzeitbereiche des Rentenmarktes.
Zinsdampfend wirkte neben der Abschwa-
chung der Geldmengenexpansion im Inland
bis Ende Juli auch der Renditenriickgang am
US-Anleihemarkt. Dort hatte nach der Zinsan-
hebung der amerikanischen Notenbank Ende
Marz das Vertrauen in die Fortdauer des weit-
gehend spannungsfreien Wirtschaftswachs-
tums wieder zugenommen. Seit Anfang
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August sind die US-Renditen — und in ihrem
Sog die deutschen Kapitalmarktzinsen — aller-
dings wieder etwas gestiegen. Im Ergebnis
hat sich der Renditenvorsprung zehnjdhriger
US-Treasuries gegeniber vergleichbaren Bun-
deswertpapieren von rund einem Prozent-
punkt Ende April auf zuletzt etwa drei Viertel
Prozentpunkte verringert. Die Entwicklung
am ,langen Ende"” ist ein Indiz dafir, daB die
langerfristigen Zins- und Preisperspektiven
durch die Marktteilnehmer weiterhin recht
glnstig gesehen werden. DemgegenUber be-
lasteten der zuletzt beschleunigte Anstieg der
Verbraucherpreise und die rasche Befestigung
des US-Dollar das gegenwadrtige Preisklima
und trugen zum Zinsanstieg in den kirzeren
Laufzeitbereichen und zur Abflachung der
Renditenstrukturkurve bei.
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Die monetaren Rahmenbedingungen fiur die
wirtschaftliche Erholung in Deutschland sind
weiterhin gunstig. Doch kommt es darauf an,
einen Anstieg der Inflations- und Risikopra-
mien in den Renditen zu vermeiden und giin-
stige Kapitalmarktverhaltnisse auf Dauer zu
sichern. Die Notenbank muB deshalb erkenn-
baren Gefahren fur die Geldwertstabilitat
frihzeitig entgegentreten. Gerade in Phasen,
in denen das Spektrum der geldpolitischen In-
dikatoren — beispielsweise aufgrund rasch
wechselnder Verhaltnisse auf den Devisen-
markten — ein uneinheitliches und unsicheres
Bild vermittelt, ist die Wachsamkeit der Geld-
politik in besonderer Weise gefordert.

Absatz von Rentenwerten

Der Brutto-Absatz inlandischer Rentenwerte
war von Mai bis Juli mit 202,7 Mrd DM (Kurs-
wert) etwas niedriger als in den drei Monaten
davor, als inldndische Emittenten fir 224,3
Mrd DM Schuldverschreibungen begeben
hatten, aber deutlich héher als vor Jahresfrist
(147,0 Mrd DM). Der Netto-Absatz, der sich
nach Abzug der Tilgungen und unter Beriick-
sichtigung der Eigenbestandsveranderungen
bei den Emittenten ergibt, belief sich im Be-
richtszeitraum auf 65,3 Mrd DM, verglichen
mit 79,7 Mrd DM von Februar bis April und
52,4 Mrd DM vor einem Jahr. Der Netto-Ab-
satz auslandischer Rentenwerte im Inland er-
reichte von Mai bis Juli mit 38,9 Mrd DM ein
Rekordvolumen; von Februar bis April waren
hierzulande lediglich fur 14,8 Mrd DM Anlei-
hen auslandischer Emittenten verkauft wor-
den. Insbesondere die Nachfrage heimischer
Anleger nach Fremdwahrungsanleihen, auf
die 32,2 Mrd DM entfielen, war sehr lebhaft.

Geldpolitische
Implikationen

Mittel-
autkommen



Bankschuld-
verschrei-
bungen

Anleihen der
éffentlichen
Hand

Auf starkes Interesse stieBen vor allem Anla-
gen in italienischer Lira (15,9 Mrd DM) sowie
in US-Dollar (7,6 Mrd DM). Auf D-Mark lau-
tende Schuldverschreibungen auslandischer
Emittenten wurden per saldo fir 6,7 Mrd DM
im Inland untergebracht. Insgesamt belief
sich der Netto-Absatz in- und ausléandischer
Rentenwerte von Mai bis Juli 1997 auf 104,2
Mrd DM nach 94,5 Mrd DM in den drei Mo-
naten davor und 58,5 Mrd DM im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres.

Mehr als drei Viertel des Mittelaufkommens
aus dem Verkauf inlandischer Rentenwerte
kamen von Mai bis Juli den Kreditinstituten
zugute (53,4 Mrd DM netto). Mit 37,8 Mrd
DM standen dabei die Offentlichen Pfand-
briefe weiter im Vordergrund. Sonstige Bank-
schuldverschreibungen wurden per saldo fir
7.4 Mrd DM verkauft. Aus dem Absatz von
Hypothekenpfandbriefen kamen im Berichts-
zeitraum 5,0 Mrd DM (netto) auf. Der am
Markt befindliche Umlauf von Schuldver-
schreibungen der Spezialkreditinstitute stieg
um 3,1 Mrd DM.

Die o6ffentliche Hand beanspruchte den Ren-
tenmarkt von Mai bis Juli etwas weniger als
in den drei Monaten davor; ihre Renten-
marktverschuldung stieg in diesem Zeitraum
um 10,9 Mrd DM, verglichen mit 17,7 Mrd
DM von Februar bis April. Die Anleiheemissio-
nen des Bundes, dessen Kassenlage sich bis
zur Jahresmitte etwas verbesserte, beliefen
sich auf 17,2 Mrd DM nach 27,6 Mrd DM (je-
weils netto) in den drei Monaten davor. Die
Emissionstatigkeit des Bundes konzentrierte
sich auf das kurze und auf das sehr lange
Ende des Laufzeitspektrums. Der Umlauf an
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Wertpapieremissionen des
Bundes nach Laufzeiten
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zweijdhrigen Schatzanweisungen stieg um
10,4 Mrd DM (Nominalwert). Im Juli begab
der Bund erstmals seit Anfang 1994 wieder
eine dreiBigjdhrige Anleihe (Kupon: 6,5 %,
Volumen 10 Mrd DM); der Verkauf dieser
Emission, die Ende Juli um 2 Mrd DM aufge-
stockt wurde, erbrachte 10,3 Mrd DM (Nomi-
nalwert). Bei diesem Papier ist — wie bei eini-
gen anderen Bundesanleihen — seit Anfang
Juli der getrennte Handel von Zins- und Kapi-
talanspriichen (,,Stripping”) moglich. Insbe-
sondere bei dem neuen dreiBigjahrigen Papier
haben die Investoren offenbar in groBerem
Umfang von dieser Moglichkeit Gebrauch ge-
macht; Ende Juli war nach Angaben des
Deutschen Kassenvereins rund ein Viertel des
Anleihevolumens gestrippt.
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Absatz und Erwerb von Rentenwerten

Mrd DM
0] Mai bis
Februar | Mai bis |Juli
Position bis April | Juli 1996
Absatz
Inlandische Rentenwerte 1) 79,7 65,3 52,4
darunter:
Bankschuldverschrei-
bungen 61,7 53,4 35,6
Auslandische Renten-
werte 2) 14,8 38,9 6,1
darunter:
Fremdwahrungs-
anleihen 12,8 32,2 2,7
Erwerb
Inlander 81,0 72,9 36,0
Kreditinstitute 3) 60,2 54,8 17,2
Nichtbanken 4) 20,8 18,1 18,8
darunter:
auslandische Renten-
werte 0,7 23,9 - 11
Auslénder 2) 13,5 31,3 22,5
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 94,5 104,2 58,5

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbe-
standsveranderungen bei den Emittenten. — 2 Trans-
aktionswerte. — 3 Buchwerte, statistisch bereinigt. —
4 Als Rest errechnet.
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Bundesobligationen und Bundesschatzbriefe
wurden netto fur 3,0 Mrd DM beziehungs-
weise 0,8 Mrd DM verkauft. Der Umlauf an
zehnjahrigen Anleihen nahm um 1,8 Mrd DM
ab. Die Lander fuhrten ihre Rentenmarktver-
schuldung um 2,2 Mrd DM zurlck. Schuld-
verschreibungen der Post und des Ausgleichs-
fonds Wahrungsumstellung wurden far 3,0
Mrd DM beziehungsweise 1,4 Mrd DM ge-
tilgt. Die Anleiheverbindlichkeiten der Ubri-
gen o6ffentlichen Emittenten verdnderten sich

nur wenig.

Auslandische Emittenten begaben von Mai
bis Juli fur 32,0 Mrd DM (Nominalwert) auf
D-Mark
Knapp ein Viertel davon entfiel auf Gebiets-

lautende  Schuldverschreibungen.

korperschaften, wobei wiederum eine Reihe
von Transformations- und Schwellenlandern
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als Emittenten am DM-Segment des interna-
tionalen Kapitalmarktes debutierten. Auslan-
dische Finanzierungsgesellschaften deutscher
Unternehmen emittierten fur etwa 4 Mrd DM
auf D-Mark lautende Schuldverschreibungen.
Der Netto-Absatz von DM-Auslandsanleihen
erreichte im Berichtszeitraum 23,0 Mrd DM
gegeniiber 16,5 Mrd DM von Februar bis
April und 15,5 Mrd DM im Vergleichszeit-
raum des Vorjahres. Der gréBere Teil der Titel
wurde im Ausland untergebracht (16,3 Mrd
DM).

Der Umlauf kurzlaufender Schuldverschrei-
bungen (mit einer Ursprungslaufzeit von bis
zu einem Jahr) von inlandischen Nichtbanken,
die in den hier kommentierten Zahlen grund-
satzlich nicht enthalten sind, ist von Mai bis
Juli leicht zurlckgegangen; Ende Juli belief
er sich auf 33,6 Mrd DM, verglichen mit
34,8 Mrd DM Ende April. Wahrend inlan-
dische Unternehmen DM-Commercial-Paper
(CP) etwa im gleichen Umfang wie in der Vor-
periode zur kurzfristigen Fremdfinanzierung
nutzten (ausstehendes Volumen Ende Juli
11,5 Mrd DM), ging der Umlauf unterjahriger
Titel der 6ffentlichen Hand um 1,1 Mrd DM
zurick. Ende Juli betrug er 21,9 Mrd DM.

Erwerb von Rentenwerten

Das Auslandsengagement am deutschen
Rentenmarkt hat von Mai bis Juli kréftig zu-
genommen. Die Anleihekdufe auslandischer
Investoren summierten sich in diesem Zeit-
raum auf 31,3 Mrd DM (netto), verglichen
mit 13,5 Mrd DM von Februar bis April. Vor
allem im Juni und Juli stockten Auslander ihre
Bestdnde an inlandischen Schuldverschrei-

Kurzlaufende
Schuldver-
schreibungen
inldndischer
Nichtbanken

Lebhafte
Auslands-
nachfrage



Renten-
bestande der
Kreditinstitute
weiter kréftig
gestiegen

Dollarkurs und Erwerb
von Fremdwahrungsanleihen
durch Nichtbanken *

DM

1,80 /\
Kurs des US-Dollar =

1,60 /f
\ A~

Mrd DM
140 N\ +12
+ 9
Erwerb von
Fremdwahrungsanleihen + 6
, I “l "_.l Ili .I | [ 0
AR I I
-3
1995 1996 1997

* Netto-Erwerb von Fremdwahrungsanlei-
hen durch Nichtbanken. — e = Letzter
Stand: 11.9.1997.

Deutsche Bundesbank

bungen kraftig auf (um 14,5 Mrd DM bzw.
15,3 Mrd DM). Das Auslandsinteresse kon-
zentrierte sich auf 6ffentliche Anleihen (23,1
Mrd DM). Bankschuldverschreibungen kauf-
ten Auslander fur 8,2 Mrd DM; dabei han-
delte es sich im Ergebnis ausschlieBlich um
Fremdwahrungsanleihen inlandischer Kredit-
institute.

Die Rentenportefeuilles der heimischen Kre-
ditinstitute stiegen von Mai bis Juli um 54,8
Mrd DM und damit nur etwas weniger als in
den drei Monaten davor (60,2 Mrd DM). Auf
Anleihen inlandischer Emittenten entfielen
39,8 Mrd DM; dabei standen Bankschuldver-
schreibungen im Vordergrund (33,4 Mrd
DM). lhre Portefeuilles an 6ffentlichen Anlei-
hen stockten die Kreditinstitute um 6,3 Mrd
DM auf. Damit haben sie weiter in gréBerem
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Umfang Fristentransformation Uber den hei-
Die Be-
stdnde der Banken an Fremdwadhrungsanlei-

mischen Rentenmarkt betrieben.

hen auslandischer Emittenten erhéhten sich
ebenfalls kraftig (+ 15,4 Mrd DM);, DM-
Auslandsanleinen gaben die Kreditinstitute
dagegen per saldo fur 0,4 Mrd DM ab.

Inlandische Nichtbanken haben von Mai bis
Juli far 23,9 Mrd DM auslandische Renten-
werte erworben; dies ist mehr als jemals zu-
vor in einem Dreimonatszeitraum. Fast drei
Viertel davon (16,9 Mrd DM) waren Fremd-
wahrungsanleihen. Das ungewohnlich groBe
Interesse der Nichtbanken an Fremdwah-
rungstiteln dirfte einmal im Zusammenhang
mit der Abschwachung der D-Mark gegen-
Uber dem US-Dollar zu sehen sein. Allein im
Juli, als es zu einem rapiden Anstieg des Dol-
lar-Kurses kam, kauften Nichtbanken auslan-
dische Fremdwahrungsanleinen im Rekord-
betrag von 10,4 Mrd DM (netto). Auch rech-
nen inzwischen offenbar viele Anleger damit,
daB die Europdische Wahrungsunion mit
einer groBen Zahl von Teilnehmerlédndern
starten wird. In DM-Schuldverschreibungen
auslandischer Emittenten legten die Nicht-
banken per saldo 7,0 Mrd DM an. Dem inlan-
dischen Rentenmarkt blieben sie dagegen im
Ergebnis fern; ihre Bestdnde an inlandischen
Rentenwerten verringerten sich um 5,8 Mrd
DM. Zwar kauften sie Bankschuldverschrei-
bungen fir 11,8 Mrd DM, doch trennten sie
sich in gréBerem Umfang von offentlichen
Anleihen (- 18,5 Mrd DM netto).
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Aktienmarkt

Kurs-
entwicklung

Der deutsche Aktienmarkt erlebte bis Ende
Juli die starkste Hausse seit Ende der achtzi-
ger Jahre. Mit durchschnittlichen Kursgewin-
nen von fast 14 % (gemessen am marktbrei-
ten CDAX-Kursindex) war im Juli der gréBte
monatliche Anstieg seit dem Friihjahr 1988
zu verzeichnen; seinen Stand vom Jahres-
anfang Ubertraf der CDAX Ende Juli um
46 %. Bei den im DAX enthaltenen, beson-
ders liquiden Standardwerten fiel die Zu-
nahme mit rund 17 % im Juli beziehungs-
weise 52 % in den ersten sieben Monaten
des Jahres sogar noch hoéher aus. Eine we-
sentliche Triebfeder der Hausse war die anhal-
tende Kursrallye an wichtigen auslandischen
Borsen, insbesondere dem amerikanischen

Markt. Unterstltzung gab ferner die rasche
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Befestigung des US-Dollar, mit der eine wei-
tere Verbesserung der Gewinnperspektiven
flr deutsche Exporteure einherging. Nach der
angekindigten Fusion zweier groBer Regio-
nalbanken kam die ,Ubernahmephantasie”
im Finanzsektor hinzu; die Notierungen der
Bankaktien konnten allein im Juli um 30 %
zulegen. Ab Anfang August kam es ange-
sichts kraftiger Ruckschldage am amerikani-
schen Aktienmarkt und der Abschwéachung
des US-Dollar mehrfach zu starken Kursein-
buBen. Mitte September waren die Aktien-
kurse — bei hoher Volatilitat — im Durchschnitt
um etwa 11 % niedriger als bei ihrem Hochst-
stand Ende Juli.

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktien-
markt hat sich von Mai bis Juli abgeschwacht.
Inlandische Unternehmen begaben junge Ak-
tien im Kurswert von 4,0 Mrd DM, verglichen
mit 4,6 Mrd DM von Februar bis April. Aus-
landische Beteiligungstitel wurden im Inland
von Mai bis Juli fir 11,4 Mrd DM (netto) un-
tergebracht, nachdem Inlander in den drei
Monaten davor noch fur 22,9 Mrd DM aus-
landische Aktien gekauft hatten. Das ge-
samte Mittelaufkommen aus dem Absatz in-
und auslandischer Dividendenwerte belief
sich von Mai bis Juli auf 15,4 Mrd DM gegen-
Uber 27,5 Mrd DM in der Vorperiode.

Die Erwerberseite des deutschen Aktienmark-
tes war im Berichtszeitraum durch massive
Kaufe auslandischer Investoren gepragt; sie
erwarben im Ergebnis fur 30,6 Mrd DM Divi-
dendenwerte. Die Auslandskdufe erreichten
ihren Hohepunkt mit jeweils 13,9 Mrd DM
(netto) in den Monaten Juni und Juli. Die
Aktienportefeuilles der inldndischen Kredit-

Aktienabsatz

Aktienerwerb



Absatz und Erwerb von Aktien

Mrd DM
(52 Mai bis
Februar |Mai bis |Juli

Position bis April | Juli 1996
Absatz
Inlandische Aktien 1) 4,6 4,0 3,9
davon:

borsennotiert 3,6 3,2 2,3

nicht bérsennotiert 1,0 0,8 1,5
Auslandische Aktien 2) 22,9 11,4 3,7
davon:

Portfoliokaufe 21,1 75| - 15

Direktinvestitionen 1.8 3,9 5,2
Erwerb
Inlander

Kreditinstitute 3) 219 -119| -17,6

Nichtbanken 4) 10,2 - 3,3 9,7
Auslander 2) - 45 30,6 15,5
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 27,5 15,4 7,6

1 Kurswerte. — 2 Transaktionswerte. — 3 Buchwerte,
statistisch bereinigt. — 4 Als Rest errechnet.
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institute verringerten sich um 11,9 Mrd DM,
wobei sich die Banken in erster Linie von in-
landischen Titeln trennten (- 10,7 Mrd DM).
Die inlandischen Nichtbanken gaben per
saldo fur 3,3 Mrd DM Dividendenwerte ab.

Investmentfonds

Mittel-
autkommen

Das Mittelaufkommen aus dem Absatz inldn-
discher Investmentzertifikate bewegte sich
von Mai bis Juli mit 32,2 Mrd DM in einer
dhnlichen GroéBenordnung wie in den drei
Monaten davor, als deutsche Fonds fir 35,6
Mrd DM (netto) Anteilscheine verkauft hat-
ten. Auslandische Investmentzertifikate wur-
den in der Berichtsperiode von Inldndern fir
4,1 Mrd DM erworben. Insgesamt erbrachte
der Verkauf in- und auslandischer Invest-
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mentzertifikate von Mai bis Juli 36,3 Mrd
DM, verglichen mit 38,2 Mrd DM von Februar
bis April und 13,1 Mrd DM vor Jahresfrist.

Das Mittelaufkommen bei den Spezialfonds
hat sich von Mai bis Juli auf hohem Niveau
stabilisiert; sie setzten fur 23,8 Mrd DM
(netto) Anteilscheine ab gegentber 23,5 Mrd
DM in der Vorperiode. Kraftig dotiert wurden
dabei die fur Kreditinstitute aufgelegten Spe-
zialfonds, denen im Ergebnis 9,7 Mrd DM zu-
flossen. Auch die Zahl derartiger Spezialfonds
ist erneut deutlich gestiegen (um 62 von Mai
bis Juli); insbesondere Sparkassen und Volks-
banken nutzen intensiv das von Verbundinsti-
tuten angebotene Fondsmanagement far ihre
Wertpapierbestande. Die groBten Zuflisse
konnten bei den Spezialfonds wiederum die
Gemischten Fonds verzeichnen (14,8 Mrd
DM). Bei den Rentenfonds und den Aktien-
fonds kamen 6,0 Mrd DM beziehungsweise
2,8 Mrd DM auf. In Offenen Immobilienfonds
wurden 0,2 Mrd DM angelegt.

Die Nachfrage nach Zertifikaten inléandischer
Publikumsfonds war von Mai bis Juli insge-
samt rlckldufig. Die Publikumsfonds setzten
noch fir 8,4 Mrd DM Anteilscheine ab, ver-
glichen mit 12,1 Mrd DM in den drei voran-
gangenen Monaten. Aktienfonds profitierten
von der Hausse bei Dividendenwerten; sie er-
|6sten 6,3 Mrd DM. Deutlich niedriger fiel der
Netto-Absatz von Anteilscheinen der Offenen
Immobilienfonds (1,3 Mrd DM) und Renten-
fonds aus (0,9 Mrd DM). Die Geldmarktfonds
muBten fur 0,8 Mrd Zertifikate zurlickneh-
men, nach Ruckflissen von 1,3 Mrd DM in
der Vorperiode. Im Juli konnten sie allerdings
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Erwerb von
Investment-
zertifikaten
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erstmals seit Februar wieder in geringem Um-
fang (0,6 Mrd DM) Anteilscheine absetzen.

Die Investmentzertifikate wurden Uberwie-
gend von inlandischen Nichtbanken Uber-
nommen. Sie kauften von Mai bis Juli Fonds-
anteile im Wert von 24,9 Mrd DM, verglichen
mit 30,5 Mrd DM in den vorangegangenen
drei Monaten. Dabei handelte es sich weit
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Uberwiegend um Anteile an inldndischen
Fonds (21,0 Mrd DM). Zertifikate in- und aus-
landischer Geldmarktfonds gaben die Nicht-
banken fur 1,1 Mrd DM ab. Die Bestande der
Kreditinstitute an Investmentanteilen stiegen
um 10,7 Mrd DM. Auslander legten 0,7 Mrd
DM (netto) in Zertifikaten deutscher Fonds

an.



