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Rentenmarkt

Die deutschen Kapitalmarktzinsen sind in den
Herbstmonaten auf neue historische Tief-
stdnde gefallen. Die Umlaufsrendite inlandi-
scher Rentenwerte unterschritt Mitte Sep-
tember erstmals die 4 %-Marke und ging bis
Anfang Oktober bis auf fast 3% % zurlck.
Danach zog sie — anfangs unter starken tag-
lichen Schwankungen, die Gberwiegend Aus-
druck einer labilen Verfassung der internatio-
nalen Finanzmarkte waren — voribergehend
wieder etwas an. Ab Mitte November setzte
jedoch ein erneuter Renditenrlickgang ein,
der sich nach der koordinierten Zinssenkung
der europaischen Notenbanken Anfang De-
zember noch leicht verstarkte, so daB die
Umlaufsrendite Mitte Dezember mit weniger
als 3% % einen neuen Tiefstand erreichte.
Obwohl der Rickgang der deutschen Kapital-
marktzinsen auch das kurze Ende erfaBte,
war er bei den langeren Laufzeiten zunachst
starker ausgepragt. So sank die Rendite fiir
zehnjahrige Bundesanleihen von Ende Juli bis
Anfang Oktober um mehr als drei Viertel Pro-
zentpunkte und damit ungefahr doppelt so
stark wie die einjahriger Papiere. Die Zins-
strukturkurve hatte sich damit weiter abge-
flacht; die am Markt beobachtete Renditen-
differenz zwischen zehn- und einjahrigen
Bundesanleihen erméaBigte sich zwischenzeit-
lich auf knapp ein Drittel Prozentpunkt. Erst
mit dem Kursrlckschlag am US-amerikani-
schen Rentenmarkt Mitte Oktober, der in
Deutschland nur das lange Marktende traf,
und mit der Senkung der Notenbankzinsen
Anfang Dezember wuchs dieser Zinsabstand
wieder etwas; zuletzt betrug er zwei Drittel
Prozentpunkte.

Zins-
entwicklung ...



... von inter-
nationalen
Einflissen

gepragt

Die Zinsentwicklung stand im Herbst nach
wie vor im Zeichen der weltweiten Finanz-
marktturbulenzen. Die anhaltenden Krisen in
Ostasien, RuBland und anderen ,emerging
markets” dampften die Inflations- und Kon-
junkturerwartungen in Deutschland und den
Ubrigen Industrieldndern und wirkten da-
durch auf ein niedrigeres Zinsniveau auch am
deutschen Kapitalmarkt hin. Gleichzeitig
blieb die Zinsentwicklung langere Zeit recht
volatil, weil sie weiterhin von grenzlber-
schreitenden Portfoliodispositionen dominiert
wurde, die je nach der Verunsicherung auf
den Finanzmarkten stark schwankten. So war
der heimische Rentenmarkt bis in den Sep-
tember hinein ,Zielhafen” fur umfangreiche
auslandische Mittel, die eine sichere Anlage
suchten. Der damit einhergehende deutliche
Ruckgang des Renditeniveaus kehrte sich im
Oktober zundchst wieder um, als sich die
Lage in den meisten Krisenldandern und an
den internationalen Finanzmarkten beru-
higte. Die extreme Risikoaversion der Investo-
ren und ihre ausgesprochen pessimistischen
Einschatzungen der mit Engagements in
Schwellenlandern verbundenen Kreditrisiken
scheinen zumindest etwas nachgelassen zu
haben. Ein Indiz dafur ist, daB auslédndische
Anleger im Oktober erstmals seit langerem
wieder Mittel vom deutschen Rentenmarkt
abzogen. Ferner haben sich die Bonitatsauf-
schlage fir DM-Anleihen auslandischer Emit-
tenten verringert; die Zinsdifferenzen zu in-
landischen Emissionen sind um einen halben
Prozentpunkt gesunken. SchlieBlich spiegelt
sich die stabilere Marktverfassung in einem
Ruckgang der Zinsunsicherheit am deutschen
Anleihemarkt wider; so ist die implizite Volati-
litat fur Optionen auf den Terminkontrakt fur
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des amerikanischen
Anleihemarktes im
Zehnjahresbereich

1 Ermittelt aus dem Preis der jeweiligen
Am-Geld-Option auf den Bund-Future; sie
ist die erwartete Standardabweichung der
taglichen Veranderungsraten des Future-
Preises Uber die Laufzeit der Option.

Deutsche Bundesbank

langfristige Bundesanleihen  (Bund-Future)
von knapp 82 % Mitte Oktober bis Anfang
Dezember auf unter 5 % — das ist etwas nied-
riger als der langfristige Durchschnitt — gefal-
len.

Die vorlbergehend sehr hohe Volatilitat der
deutschen Kapitalmarktzinsen stand auch mit
starken Renditenspriingen in den USA in
Zusammenhang, die wie Ublich in hohem
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weitgehend
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1 Umlaufsrenditen Offentlicher Pfandbriefe
bzw. von Schuldverschreibungen der Spe-
zialkreditinstitute abzuglich der ungewo-
genen Umlaufsrendite der an der Eurex lie-
ferbaren Bundeswertpapiere fur den Rest-
laufzeitbereich von 9 bis 10 Jahren.

Deutsche Bundesbank

AusmalB3 auf den deutschen Rentenmarkt
Ubertragen wurden. Da der amerikanische
Rentenmarkt ebenfalls als ,sicherer Hafen”
fungierte, lieBen die jlingsten Finanzmarkt-
turbulenzen die Zinskonstellation zwischen
Deutschland und den USA weitgehend
unberihrt. Der Zinsvorsprung zehnjahriger
US-Treasury-Papiere  gegenUber vergleich-
baren Bundesanleihen entsprach zuletzt mit
drei Viertel Prozentpunkten seinem Durch-

schnittswert der letzten beiden Jahre.

Ahnlich wie bei DM-Anleihen auslandischer
Emittenten kam es im Sommer auch zu einer
starken Ausweitung des Renditenabstandes
zwischen inlédndischen Bankschuldverschrei-
bungen und vergleichbaren Bundesanleihen.
Wahrend der Renditenvorsprung von Bank-
schuldverschreibungen gegenlber Bundesan-
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leihen im zehnjdhrigen Marktsegment vor
Ausbruch der internationalen Finanzmarkt-
turbulenzen im Durchschnitt etwas mehr als
20 Basispunkte betragen hatte, stieg er ab
Mitte August rasch bis auf fast 60 Basis-
punkte an, weil die Renditen flr die Bundes-
wertpapiere wesentlich starker sanken. Mit
der jingsten Marktberuhigung hat sich dieser
.Spread” auf etwa 45 Basispunkte zurlickge-
bildet.

Im Unterschied zu den DM-Auslandsanleihen
durfte der gewachsene Zinsvorsprung der
Bankschuldverschreibungen allerdings  weit
weniger auf gestiegene Pramien fur das Aus-
fallrisiko der jeweiligen Emittenten zurtickzu-
fihren sein. Vielmehr deutet einiges darauf
hin, daB er einen betrachtlichen Liquiditatsbo-
nus der offentlichen Anleihen widerspiegelt.
Sofern Investoren Anlagemittel nur voriber-
gehend bis zum Abklingen der Unsicherheiten
.parken” wollen, suchen sie als Alternativan-
lage nicht nur bonitatsmaBig erstklassige, son-
dern auch besonders liquide Aktiva. Entspre-
chend profitierten am deutschen Rentenmarkt
in erster Linie die groBvolumigen Bundeswert-
papiere von dem ,Safe-haven-Effekt”: So leg-
ten Ausldnder in den Monaten Juli bis Sep-
tember etwa 60 Mrd DM in Bundesanleihen
und -obligationen und nur ungefahr 17 Mrd
DM in auf D-Mark lautenden Bankschuldver-
schreibungen an. Auf einen Liquiditatsbonus
der Bundesanleihen deutet zudem hin, daf3
auch die Zinsspreads von Offentlichen Pfand-
briefen und von Papieren in staatlichem Besitz
befindlicher Spezialkreditinstitute gegenuber
Bundesanleihen deutlich angestiegen sind,
obwohl sie kein wesentlich héheres Ausfall-
risiko aufweisen durften.

... aufgrund
geringerer
Liquiditdt am
Kassamarkt ...



...und am
Terminmarkt

Mittel-
aufkommen

|u

Ein weiterer , Qualitatsvorteil” der Bundestitel
liegt in der Existenz eines sehr liquiden Ter-
minmarktes, Uber den Engagements am Kas-
samarkt oder offene Derivatepositionen
schnell und kostenginstig abgesichert bezie-
hungsweise aufgebaut werden koénnen. Im
Herbst fiel dieser Faktor offenbar besonders
ins Gewicht, denn die beobachteten Renditen
von Bundesanleihen mit 9 bis 10 Jahren Rest-
laufzeit — die fur den Bund-Future-Kontrakt
lieferbar sind — sanken deutlich unter die Ren-
diten von Papieren mit 8 Jahren Restlaufzeit.
Soweit dagegen Positionen in Bankschuldver-
schreibungen Uber den Bund-Future abge-
sichert worden waren, mufB3ten Anleger durch
die unerwartete Spreadausweitung Verluste
hinnehmen. Diese negative Erfahrung kdnnte
dazu beigetragen haben, daB die Marktteil-
nehmer fUr die nur unvollstandige Absiche-
rungsmaoglichkeit Gber den Terminmarkt
einen hoheren Renditenaufschlag bei Bank-
schuldverschreibungen verlangen als vor den
Turbulenzen.

Absatz von Rentenwerten

Die Absatztatigkeit am deutschen Renten-
markt war von August bis Oktober weiterhin
vergleichsweise lebhaft. Mit einem Kurswert
von 240,7 Mrd DM war der Brutto-Absatz
ahnlich hoch wie in den drei vorangegange-
nen Monaten (247,8 Mrd DM), aber merklich
hoher als von August bis Oktober 1997
(182,6 Mrd DM). Der Netto-Absatz, der sich
nach Abzug der Tilgungen und unter Ber{ick-
sichtigung der Eigenbestandsveranderungen
bei den Emittenten ergibt, fiel im Berichtszeit-
raum mit 55,2 Mrd DM allerdings deutlich
niedriger aus als von Mai bis Juli (98,4 Mrd
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Absatz und Erwerb von Rentenwerten

Mrd DM
1998 1997
August | Mai August
bis bis bis
Position Oktober |Juli Oktober
Absatz
Inlandische
Rentenwerte 1) 55,2 98,4 27,1
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 43,0 81,4 31,4
Anleihen der 6ffent-
lichen Hand 12,0 15,8 - 44
Auslandische
Rentenwerte 2) 13,8 35,2 19,3
Erwerb
Inlander 42,1 86,4 27,4
Kreditinstitute 3) 50,3 64,0 23,2
Nichtbanken 4) - 81 22,5 4,2
darunter:
inlandische
Rentenwerte - 6,2 10,5 - 15
Auslander 2) 26,9 47,2 18,9
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 69,0 133,6 46,4

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbe-
standsveranderungen bei den Emittenten. — 2 Trans-
aktionswerte. — 3 Buchwerte, statistisch bereinigt. —
4 Als Rest errechnet.

Deutsche Bundesbank

DM); vor einem Jahr hatten inlandische
Emittenten im gleichen Zeitraum fir netto
27,1 Mrd DM Schuldverschreibungen bege-
ben. Das Interesse deutscher Anleger an aus-
landischen Rentenwerten war von August bis
Oktober eher gering; der Absatz solcher
Papiere im Inland betrug per saldo 13,8 Mrd
DM, verglichen mit 35,2 Mrd DM in der Vor-
periode und 19,3 Mrd DM vor Jahresfrist. Im
Ergebnis wurden ausschlieBlich Fremdwah-
rungsanleihen (15,6 Mrd DM) verkauft. lhren
Bestand an DM-Schuldverschreibungen aus-
landischer Emittenten bauten heimische
Anleger in der Berichtsperiode dagegen um
1,8 Mrd DM ab, nachdem sie solche Titel in
den drei Monaten zuvor noch fur netto
13,7 Mrd DM erworben hatten. Insgesamt er-
reichte der Netto-Absatz inlandischer und
auslandischer Rentenwerte von August bis
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Oktober 1998 damit 69,0 Mrd DM nach
133,6 Mrd DM in der Vorperiode und
46,4 Mrd DM vor Jahresfrist.

Etwa vier Finftel des Mittelaufkommens aus

dem Verkauf inléandischer Rentenwerte
kamen den Kreditinstituten zugute. Sie be-
gaben von August bis Oktober fir netto
43,0 Mrd DM eigene Schuldverschreibungen
nach 81,4 Mrd DM in der Vorperiode. Hier-
von entfielen 27,4 Mrd DM auf Offentliche
Pfandbriefe und 7,2 Mrd DM auf Sonstige
Bankschuldverschreibungen. Der am Markt
befindliche Umlauf von Hypothekenpfand-
briefen und von Schuldverschreibungen der
Spezialkreditinstitute stieg jeweils um 4,2 Mrd

DM.

Die o6ffentliche Hand beanspruchte den Ren-
tenmarkt im Berichtszeitraum Uber eigene
Emissionen mit netto 12,0 Mrd DM etwas
weniger als von Mai bis Juli (15,8 Mrd DM).
Unter den offentlichen Emittenten nahm wie
bereits seit langerem nur der Bund in gréBe-
rem Umfang neue Mittel am Anleihemarkt
auf. Er verkaufte per saldo fur 23,4 Mrd DM
Rentenwerte, und zwar weit Uberwiegend
langfristige Titel. Im einzelnen setzte er zehn-
jahrige und dreiBigjahrige Bundesanleihen fur
14,5 Mrd DM beziehungsweise 8,2 Mrd DM
und Bundesobligationen fur 5,6 Mrd DM ab.
Zweijahrige Schatzanweisungen wurden fur
1,17 Mrd DM (netto) untergebracht. Der Um-
lauf vierjahriger Schatzanweisungen, die der
Bund schon seit langerem aus seiner Emissi-
onspalette gestrichen hat, nahm um 4,0 Mrd
DM ab; zudem wurde eine zwolfjahrige An-
leihe im gleichen Umfang getilgt. Auch die
Verschuldung in Form von Bundesschatzbrie-
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fen ging um 1,0 Mrd DM zurlck." Die Anlei-
heverbindlichkeiten der Lander stiegen von
August bis Oktober um 0,3 Mrd DM. Schuld-
verschreibungen der Treuhandanstalt wurden
far 7,8 Mrd DM zuriickgezahlt. Der am Markt
befindliche Umlauf von Rentenwerten der
ehemaligen Bundespost und des Bundes-
eisenbahnvermégens sank um 3,2 Mrd DM
beziehungsweise 1,2 Mrd DM. Die Anleihe-
verschuldung der Ubrigen 6ffentlichen Emit-
tenten veranderte sich nur wenig.
Ausldandische  Emittenten  begaben von
August bis Oktober nur noch fir brutto
14,2 Mrd DM (Nominalwert) auf D-Mark lau-
tende Schuldverschreibungen. Davon entfiel
mit 4,3 Mrd DM erstmalig ein gréBerer Teil
auf Asset-Backed Securities. Der Umlauf von
DM-Auslandsanleihen ging im Berichtszeit-
raum sogar um 1,3 Mrd DM zurlck, ver-
glichen mit einem Anstieg von 42,3 Mrd DM
von Mai bis Juli und von 17,6 Mrd DM vor
Jahresfrist. Diese Zahlen spiegeln deutlich die
Absatzsschwierigkeiten und die verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen wider, mit
denen sich die meisten privaten Emittenten,
aber auch offentliche Anleiheschuldner au-
Berhalb der groBen Industrieldnder insbeson-
dere seit dem Moratorium RuBlands im Au-
gust konfrontiert sehen. Im Ergebnis konnten
DM-Auslandsanleihen im Ausland noch fur
0,5 Mrd DM untergebracht werden, wahrend
deutsche Anleger per saldo fir 1,8 Mrd DM
solche Papiere abgaben.

1 Die einzelnen Positionen fur den Bund werden nicht in
Kurswerten, sondern in Nominalwerten und ohne Be-
rtcksichtigung der Eigenbestandsveranderungen ange-
geben. Die Summe dieser Einzelangaben stimmt daher in
der Regel nicht mit dem genannten Netto-Absatz des
Bundes Uberein.

DM-Auslands-
anleihen



Kurzlaufende
Schuldver-
schreibungen
inlandischer
Nichtbanken

Rentenkéufe

der Kreditinsti-

tute nach wie
vor hoch

Auslands-
interesse
nachlassend

Der Umlauf kurzlaufender Schuldverschrei-
bungen von inlandischen Nichtbanken (mit
einer vereinbarten Laufzeit bis einschlieBlich
einem Jahr) — die in den vorstehend genann-
ten Absatzzahlen fir den Rentenmarkt
grundsatzlich nicht enthalten sind — nahm im
Berichtszeitraum geringfligig zu; Ende Okto-
ber betrug er 35,2 Mrd DM gegeniber
33,6 Mrd DM Ende Juli. Der Zuwachs geht in
erster Linie auf die vermehrte Nutzung von
durch

Unternehmen zuriick. Ende Oktober standen

DM-Commercial-Paper inlandische
solche Papiere im Volumen von 12,0 Mrd DM
aus gegentber 10,6 Mrd DM im Juli. Der Um-
lauf unterjahriger Titel der &ffentlichen Hand
stieg im Berichtszeitraum um 0,2 Mrd DM auf
23,0 Mrd DM an.

Erwerb von Rentenwerten

Auf der Erwerberseite des deutschen Renten-
marktes dominierten von August bis Oktober
weiterhin die heimischen Kreditinstitute, die
flr 50,3 Mrd DM (Mai bis Juli: 64,0 Mrd DM)
Anleihen kauften. Davon entfielen allein
42,1 Mrd DM auf Schuldverschreibungen in-
landischer Banken. Papiere auslandischer
Emittenten nahmen die Kreditinstitute per
saldo fur 15,7 Mrd DM in ihre Portefeuilles;
der Erwerb konzentrierte sich auf den Okto-
ber und betraf im Ergebnis ausschlieBlich
Fremdwahrungstitel (16,4 Mrd DM). Ihre
Bestande an Anleihen der 6ffentlichen Hand
bauten die Banken weiter (um 8,2 Mrd DM)
ab.

Das Auslandsengagement am deutschen
Rentenmarkt hat im Verlauf der Berichts-
periode deutlich nachgelassen. Nachdem aus-
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Absatz von DM-Auslands-
anleihen und ihr Zinsabstand
gegenuber 6ffentlichen

Anleihen
Basispunkte Mrd DM
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* Umlaufsrendite von DM-Auslandsanlei-
hen abzuglich Umlaufsrendite von Anlei-
hen der 6ffentlichen Hand.
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landische Anleger von Mai bis Juli noch netto
47,2 Mrd DM und im August 28,8 Mrd DM in
deutschen Anleihen angelegt hatten, ging
ihre Nachfrage im September deutlich zurtick,
und im Oktober gaben sie erstmals seit lange-
rem wieder inlandische Rentenwerte ab
(- 10,5 Mrd DM). Im gesamten Zeitraum vom
August bis Oktober betrug ihr Netto-Erwerb
nur noch 26,9 Mrd DM. Dieser Umschwung
darfte mit dem langsamen Abklingen der
Finanzmarktturbulenzen zusammenhéngen,
die sich in den Sommermonaten zugespitzt
hatten und dazu fihrten, daB der deutsche
Rentenmarkt in betrachtlichem Umfang als
.Sicherer Hafen” fUr Auslandsanlagen ge-
sucht wurde. Offenbar ist bei den auslan-
dischen Investoren nun wieder die Bereit-
schaft gewachsen, deutsche Titel — Gberwie-
gend Schuldverschreibungen des Bundes —
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gegen Anleihen auslandischer Emittenten
auszutauschen.

Die inlandischen Nichtbanken bauten ihre
Rentenportefeuilles von August bis Oktober
im Ergebnis um 8,1 Mrd DM ab, verglichen
mit Netto-Kaufen von 22,5 Mrd DM in der
Vorperiode. Sie trennten sich ausschlieBlich
von heimischen Bankschuldverschreibungen
(9,7 Mrd DM) und von auslandischen
Rentenwerten (- 1,9 Mrd DM); offentliche
Anleihen kauften sie dagegen per saldo fur
4,0 Mrd DM. Diese Anderungen in der Anla-
gestruktur gehen maBgeblich auf Umschich-
tungen im Oktober zuriick, als die Nichtban-
ken Anleihen der 6ffentlichen Hand fur netto
16,5 Mrd DM erwarben und zugleich Schuld-
verschreibungen der Banken und auslandi-
sche Papiere fur 11,7 Mrd DM beziehungs-
weise 8,1 Mrd DM verkauften. Ein Teil der
durch die Abgabe von Rentenwerten freige-
setzten Mittel durfte in den Aktienmarkt ge-
flossen sein, da die Nichtbanken — wahr-
scheinlich vor allem institutionelle Anleger —
gerade im Oktober ihre zuvor gezeigte Zu-
rickhaltung bei Engagements in Dividenden-
werten aufgegeben haben.

Aktienmarkt

Kursrutsch
gestoppt ...

Der Mitte Juli einsetzende Kursriickgang am
deutschen Aktienmarkt hielt in den Herbst-
monaten zundchst an. Anfang Oktober lag
der marktbreite CDAX-Kursindex um 34 %
unter dem Hochststand vom 20. Juli 1998
und um etwa 9 % unter dem Stand Ende des
vergangenen Jahres. Vor dem Hintergrund
der Zinssenkung in den Vereinigten Staaten,
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1 CDAX-Kursindex. — 2 Gemessen anhand
der Standardabweichung der prozentua-
len taglichen Veranderung des CDAX-
Kursindex Uber die jeweils letzten 10
Tage. Quelle: Deutsche Borse AG, eigene
Berechnung.
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dem anschlieBenden Anstieg der dortigen
Aktiennotierungen, von Fusionen und Uber-
nahmen im Unternehmensbereich sowie
einer gewissen Beruhigung in den Krisen-
regionen mit der Folge von Portefeuille-
Umschichtungen in Dividendenwerte erhol-
ten sich anschlieBend auch in Deutschland
die Kurse wieder etwas. Mitte Dezember war
der CDAX-Kursindex zwar
(23 %) niedriger als Mitte Juli, aber immerhin

8 % hoher als Ende 1997.

noch deutlich

Die Kursentwicklung verlief jedoch bis zum
AbschluB dieses Berichts weiterhin unter star-
ken Schwankungen. Die Volatilitdt der Ak-
tienkurse (gemessen an der Standardabwei-
chung ihrer prozentualen taglichen Verande-
rungen Uber die jeweils letzten zehn Tage)
hatte sich wahrend des Kursrutsches bis An-

... aber weiter-
hin hohe
Volatilitdt



Aktienabsatz

Aktienerwerb

fang Oktober versechsfacht. Mit der anschlie-
Benden Erholung der Aktienkurse ging sie
zwar wieder zurick; bis AbschluB dieses Be-
richts war sie aber immer noch Gber 50 %
hoher als im Mittelwert der ersten Jahres-
halfte und doppelt so hoch wie im Durch-
schnitt der letzten vier Jahre.

Die Absatztatigkeit am deutschen Aktien-
markt hat sich im Berichtszeitraum deutlich
abgeschwacht. Inlandische Gesellschaften
begaben von August bis Oktober junge
Aktien im Kurswert von 9,0 Mrd DM gegen-
Uber 18,2 Mrd DM von Mai bis Juli und
9,0 Mrd DM von August bis Oktober 1997.
Auslandische Dividendenwerte wurden im
Berichtszeitraum fur 27,9 Mrd DM im Inland
untergebracht nach 54,5 Mrd DM in den vor-
angegangenen drei Monaten. Zum weit Gber-
wiegenden Teil handelte es sich dabei um
Portfolioinvestitionen inldndischer Anleger.
Das gesamte Mittelaufkommen aus dem Ab-
satz in- und auslandischer Dividendenwerte
betrug von August bis Oktober 36,9 Mrd
DM, verglichen mit 72,7 Mrd DM in der Vor-
periode und 18,7 Mrd DM im gleichen Vor-

jahrszeitraum.

Auf der Erwerberseite des deutschen Aktien-
marktes standen von August bis Oktober
im Ergebnis ausschlieBlich die inlandischen
Nichtbanken, die Aktien im Kurswert von
52,9 Mrd DM (netto) erwarben, und zwar un-
gefahr jeweils zur Halfte in- und auslédndische
Papiere. Die Kreditinstitute gaben im Ergebnis
fir 6,9 Mrd DM Dividendenwerte ab; dahin-
ter standen Depotumschichtungen aus inlan-
dischen (- 10,6 Mrd DM) in auslandische Titel
(3,7 Mrd DM). Auslandische Investoren ver-
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Absatz und Erwerb von Aktien

Mrd DM
1998 1997
August | Mai August
bis bis bis
Position Oktober |Juli Oktober
Absatz
Inlandische
Aktien 1) 9,0 18,2 9,0
davon:
boérsennotiert 7,6 17,2 8,0
nicht bérsennotiert 1,5 1,0 1,0
Ausléndische Aktien 2) 27,9 54,5 9,8
davon:
Portfoliokaufe 25,4 48,3 2,1
Direktinvestitionen 2,4 6,2 7.6
Erwerb
Inlander 46,0 14,1 8,4
Kreditinstitute 3) - 6,9 -259 -13,6
Nichtbanken 4) 52,9 40,0 22,0
darunter:
inlandische Aktien 28,7 -18,2 11,2
Auslander 2) - 9,1 58,5 10,4
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 36,9 72,7 18,7

1 Kurswerte. — 2 Transaktionswerte. — 3 Buchwerte,
statistisch bereinigt. — 4 Als Rest errechnet.

Deutsche Bundesbank

kauften von Juli bis Oktober per saldo fur
9,1 Mrd DM deutsche Aktien im Vergleich zu
Netto-Kaufen von 58,5 Mrd DM in der Vor-
periode und 10,4 Mrd DM vor Jahresfrist.

Investmentfonds

Das Mittelaufkommen aus dem Absatz inlan-
discher Investmentzertifikate war von August
bis Oktober mit 33,5 Mrd DM etwas niedriger
als in der Vorperiode (36,4 Mrd DM), aber
hoher als vor Jahresfrist (25,8 Mrd DM). Der
Netto-Absatz auslandischer Anteilscheine be-
trug 3,5 Mrd DM. Insgesamt belief sich das
Mittelaufkommen aus dem Verkauf in- und
auslandischer Investmentzertifikate damit auf
37,0 Mrd DM, verglichen mit 41,5 Mrd DM
von Mai bis Juli.
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Mittelauf-
kommen
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1 Der CDAX-Kursindex gibt die durch-
schnittliche Kursentwicklung eines breiten
Kreises deutscher Aktien wieder. — 2 Der
Deutsche Rentenindex (REX) spiegelt die
durchschnittliche  Kursentwicklung  von
Bundesanleihen wider.

Deutsche Bundesbank

Den inldndischen Spezialfonds, die institutio-
nellen Anlegern vorbehalten sind, flossen von
August bis Oktober neue Mittel in Hohe von
netto 28,8 Mrd DM zu. Sie konnten damit ihr
Ergebnis aus der Vorperiode (26,8 Mrd DM)
leicht Ubertreffen. Der groBte Teil ging mit
19,4 Mrd DM erneut an die Gemischten
Fonds. Die Rentenfonds und Aktienfonds er-
|6sten 7,1 Mrd DM beziehungsweise 2,3 Mrd
DM.
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Inlandische Publikumsfonds setzten im Be-
richtszeitraum mit netto 4,7 Mrd DM dage-
gen um rund die Halfte weniger Anteil-
scheine ab als in der Vorperiode (9,6 Mrd
DM). Der Rlckgang lag fast ausschlieBlich
daran, daB Rentenfonds im Ergebnis fir
6,8 Mrd DM Zertifikate zurcknehmen muB-
ten. Hierzu trug allerdings bei, daB in gréBe-
rem Umfang Rentenfonds mit begrenzter
Laufzeit fallig wurden. Aktienfonds verzeich-
neten bei deutlich niedrigerem Kursniveau
am Aktienmarkt wieder ein héheres Mittel-
aufkommen von 7,9 Mrd DM (netto). Geld-
marktfonds und Gemischte Fonds erlésten
1,9 Mrd DM beziehungsweise 1,0 Mrd DM.
Offenen Immobilienfonds flossen 0,4 Mrd
DM zu; im gleichen Umfang konnten die erst-
mals im Oktober aufgelegten Altersvorsorge-
fonds Anteilscheine verkaufen.

Erworben wurden die Investmentzertifikate
von August bis Oktober im Ergebnis aus-
schlieBlich von inlédndischen Anlegern. Dabei
standen — wie Ublich — die inlandischen Nicht-
banken mit Netto-Kaufen in Ho6he von
28,3 Mrd DM im Vordergrund. Sie engagier-
ten sich weit Gberwiegend in deutschen Zerti-
fikaten (24,5 Mrd DM); die Bestande an aus-
landischen Fondsanteilen stockten sie um
3,7 Mrd DM auf. lhre Beteiligung an in- und
auslandischen Geldmarktfonds erhéhten die
Nichtbanken im Ergebnis um 2,7 Mrd DM.
Die heimischen Kreditinstitute erwarben im
Berichtszeitraum fur 9,7 Mrd DM (netto) In-
vestmentanteile, und zwar per saldo nur in-
landische Papiere. Auslandische Anleger ga-
ben fur 1,0 Mrd DM Zertifikate deutscher
Fonds zurlck.

Publikumsfonds

Erwerb von
Investment-
zertifikaten



