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1. Uberblick: Ruickzug aus risikoreichen Anlagen

Bis Mitte Mai stiegen die Renditen auf Staatsanleihen betrachtlich an; hierin
ausserten sich Erwartungen eines robusten Wachstums ebenso wie Besorgnis
wegen der Inflation. Zunéchst wirkte sich der Anstieg der Renditen kaum auf
die Preise risikoreicher Aktiva oder auf die Risikobereitschaft der Anleger aus,
da die starken Fundamentaldaten den Einfluss hoherer Zinsen auf den Barwert
kunftiger Ertrage mehr als ausglichen. Die Aktien- und Rohstoffméarkte zogen
bis in den Mai hinein weiter an, und die Renditenaufschlage auf Schuldtitel von
Unternehmen und aufstrebenden Volkswirtschaften gingen weiter zurtick. Der
Dollar erlitt Ende April / Anfang Mai erhebliche Einbussen gegeniiber anderen
grossen Wahrungen, was sich aber offenbar kaum auf andere Markte aus-
wirkte.

Bedenken Uber das Tempo der jingsten Kursgewinne in einem breiten
Spektrum von Markten gipfelten Mitte Mai in einem abrupten Ende der Hausse.
Danach brachen die Markte weltweit ein. Am hartesten traf es die Aktienmarkte
der aufstrebenden Volkswirtschaften, aber auch andere Markte verzeichneten
Verluste. Der Einbruch der Preise von Vermdgenswerten mit héherem Risiko
scheint weniger eine Neubeurteilung der Fundamentaldaten widerzuspiegeln
als vielmehr eine geringere Risikobereitschaft der Anleger. Dies fuhrte zu
Portfolioumschichtungen zugunsten von Instrumenten von hoher Bonitat wie
Staatsanleihen.

Unterstitzung durch Fundamentaldaten

In den ersten vier Monaten des Jahres 2006 setzten die Anleger ihre Portfolio-
umschichtungen zugunsten von Anlagekategorien mit héherem Risiko fort. Die
Preise von Aktien, Rohstoffen und hochrentierenden Schuldtiteln schnellten in
die Hohe und steigerten somit die schon beachtlichen Gewinne des Jahres
2005 noch. Beispielsweise legten die Aktienmarkte aufstrebender Volks-
wirtschaften von Ende 2005 bis Mitte Mai 2006 19% zu, die Aktien des Euro-
Raums 12% (Grafik 1.1). Im gleichen Zeitraum verdoppelten sich die Preise fir
Kupfer beinahe, wahrend die Goldpreise um fast 40% zulegten. Die Spreads
auf hochrentierende Unternehmensanleihen und auf US-Dollar-Anleihen auf-
strebender Volkswirtschaften schrumpften um mehr als 60 Basispunkte und
erreichten Niveaus in der Nahe - in einigen Fallen sogar unterhalb — ihrer
fruheren Tiefstande.
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Wahrend dieser Zeit erhohten sich auch die Renditen auf Staatsanleihen ... und steigende
an den wichtigsten Markten betrachtlich. Die Renditen 10-jahriger US-Schatz- ztear;dtg:::l:ﬁ]fen
anweisungen brachen schliesslich aus der Bandbreite aus, in der sie seit Mitte
2004 gehandelt worden waren. Am 12. Mai erreichten sie mit 5,2% ihren
Spitzenwert, 80 Basispunkte hoher als Ende 2005 und rund 30 Basispunkte
mehr als der Hoéchststand von 2004 (Grafik 1.2 rechts). Im Euro-Raum stiegen
die Renditen 10-jahriger deutscher Bundesanleihen von Ende 2005 bis Mitte
Mai 2006 ebenfalls um etwa 80 Basispunkte auf 4,1%. Die entsprechenden
japanischen Renditen erhéhten sich um 50 Basispunkte auf rund 2% — so hoch
wie zuletzt in den spaten 1990er Jahren.

Der anfangliche Anstieg der Renditen von Staatsanleihen und die Hausse  Anfangliche Hausse

bei den Preisen von risikobehafteten Vermégenswerten waren zum Teil durch ?:S:l;tétsdumh
starkere Fundamentaldaten geférdert worden. Die vertffentlichten Daten  Wachstum ...
steigerten das Vertrauen in die Starke der Weltwirtschaft. Die Konsens-
schatzung fur das Wirtschaftswachstum in Japan schnellte im ersten Quartal
empor und verbesserte sich danach noch weiter (Grafik 1.3 links). Im Euro-
Raum veranlassten gulnstige umfragebasierte Frihindikatoren die Analysten,
ihre Wachstumsprognosen nach oben zu korrigieren, obgleich die ,harten*
Konjunkturdaten sich als erheblich schwécher erwiesen. Der deutsche ifo-
Index wies fir April den hochsten Stand seit dem Wiedervereinigungsboom
Anfang der 1990er Jahre aus, was am 25. April die Bundesanleiherendite um
5 Basispunkte hochschnellen liess. In den USA sahen Okonomen eine mode-
rate Konjunktureintribung voraus, erwarteten jedoch, dass das Wachstum nah
am Potenzial bleiben wirde.

Die Bekanntgabe von unerwartet guten Unternehmensgewinnen fir das Geis‘:ﬁz
erste Quartal 2006 stiutzte die Hausse an den Aktien- und Kreditméarkten noch
zusétzlich. Im Euro-Raum revidierten Analysten im April ihre Gewinnprognosen
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so rasch nach oben wie seit einiger Zeit nicht mehr (Grafik 1.3 rechts). In den
USA wurden die Gewinnprognosen fir die grosste Zahl von Unternehmen seit
Anfang 2005 nach oben revidiert. Nur in Japan hatten die Aktienanleger diese
besseren Aussichten bereits antizipiert, und so hatte der TOPIX Muhe, sein
Niveau von Ende 2005 zu Ubertreffen.

Als ein weiteres Zeichen fir die starke Finanzlage der Unternehmen ging
die Ausfallquote bei Unternehmensanleihen auf mehrjdhrige Tiefstwerte
zurick; allerdings wird damit gerechnet, dass sie kiinftig wieder steigen. In den
USA wurde von April 2005 bis April 2006 weniger als 1% der Schuldner mit
Rating zahlungsunfahig; diese Quote ist etwas niedriger als die 1,1% des
Vorjahres und die niedrigste seit 1997. Ausserhalb der USA konnten im
gleichen Zeitraum alle Schuldner mit Rating ihre umlaufenden Anleihen
bedienen. Dennoch wurden schon letztes Jahr Anzeichen sichtbar, dass die
Unternehmensbonitat ihren Scheitelpunkt Gberschritten hat. Zum Beispiel
betrug von April 2005 bis April 2006 der Anteil der Herabstufungen an den
gesamten Ratingdnderungen von Moody’s bei US-Unternehmen 57% und bei
europaischen Unternehmen 54% (gegeniber 54% bzw. 43% in den
12 Monaten davor).

Die Markte fur risikobehaftete Anlagen wurden auch dadurch gestitzt,
dass die offensichtliche Starke der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nur
begrenzte Auswirkungen auf die fur die Zukunft erwarteten Leitzinsen hatte.
Die impliziten Zinsen aus Geldmarktfutures zogen im Méarz leicht an, blieben im
April und Mai aber mehr oder weniger unverandert. Dies deutet darauf hin,
dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich des Tempos der geld-
politischen Straffung nicht wesentlich revidierten (Grafik 1.2 links). Die Bank of
Japan kindigte im Marz 2006 das Ende ihrer Politik der quantitativen
Lockerung und einen Wechsel zu konventionelleren geldpolitischen
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Instrumenten an. Diese Ankindigung hatte jedoch keine unmittelbaren Aus-
wirkungen auf den Markt, da sie schon weitgehend antizpiert worden war und
da die Zentralbank ihre Absicht betonte, die Leitzinszielvorgabe noch fir
langere Zeit bei null zu lassen.

In den USA reagierten US-Tagesgeldfutures und Aktienkurse stark auf
Meldungen zur Inflation, aber dies war gewdhnlich von kurzer Dauer. Am
7. April beispielsweise wurden starke Arbeitsmarktzahlen als Indiz dafir
gewertet, dass weitere Leitzinsanhebungen der Federal Reserve wahrschein-
licher geworden seien, was zu einem Einbruch um 1% des Index S&P 500
beitrug. Danach, am 18. April, wurde das veréffentlichte Protokoll der Marz-
Sitzung der US-Notenbank dahingehend interpretiert, dass sich der Zins-
erhéhungszyklus seinem Ende néhern kénnte, worauf der S&P 500 um 1,8%
hochschnellte.

An den Anleihemarkten hingegen wurden Sorgen Uber Inflationsdruck zu  Ab April steigende
einem wichtigen Einflussfaktor, der die langerfristigen Renditen insbesondere E?lg?lgigs\gfgsg
in den USA ab Anfang April in die H6he trieb. Wéahrend der von den Anlegern
geforderte Inflationsaufschlag von Mitte Januar bis Ende Méarz nur einen Viertel
des Anstiegs der US-Schatzpapierrenditen ausmachte, trug er im Zeitraum
Anfang April bis Mitte Mai zwei Drittel dazu bei (Grafik 1.3 Mitte). Auch im
Euro-Raum und in Japan stieg die anhand der Renditen nominaler und
inflationsindexierter Staatsanleihen berechnete ,break-even“-Inflationsrate; mit
jeweils knapp 10 Basispunkten im Zeitraum Mitte April bis Mitte Mai fiel der
Anstieg aber schwéacher aus als in den USA (20 Basispunkte). Trotz dieses
Anstiegs blieb der Inflationsaufschlag an den wichtigsten Markten relativ gering
und innerhalb der Bandbreite, die im Vorjahr beobachtet worden war.
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Anhaltendes Renditestreben Anfang 2006

Neben den starken Fundamentaldaten trug offenbar auch eine erhthte Risiko-
bereitschaft der Anleger zu der Hausse an den Kredit- und Aktienmarkten in
den ersten vier Monaten von 2006 bei. Uber weite Teile der beiden Vorjahre
hatten Investoren in ihrem Streben nach héheren Renditen die Preise risiko-
reicher Vermogenswerte in die Hohe getrieben. Dies setzte sich Anfang 2006
fort, obwohl die nominalen Anleiherenditen stiegen und die Geldpolitik weltweit
gestrafft wurde.

Am offensichtlichsten war das Renditestreben der Anleger an den aufstre-
benden Markten. Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften nahmen
Anfang 2006 an den internationalen Markten fur Schuldtitel Rekordbetrédge zu
sehr ginstigen Bedingungen auf - darunter auch erhebliche Betrdge in
Landeswahrung (s. ,Der internationale Anleihemarkt”). Die Spreads wurden
enger, selbst fur Lander mit relativ schwachen Fundamentaldaten. So
schrumpften trotz der schleppenden Konsolidierung des Staatshaushalts die
Pramien von Credit-Default-Swaps (CDS) fur die Philippinen von Ende 2005
bis Anfang Mai 2006 um 100 Basispunkte auf rund 150 Basispunkte.

Auch an den Markten fur Schuldtitel von Unternehmen akzeptierten die
Anleger geringere Aufschlage, obwohl der Absatz sprunghaft anstieg. In den
USA lagen die Emissionen von Unternehmen zwischen Januar und Mai 2006
etwa 40% hoher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Auch die Kredit-
vergabe der Banken weitete sich rasch aus. Dies stand zum grossen Teil in
Zusammenhang mit der Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen. Das
angekindigte Volumen solcher Transaktionen war in den ersten fiinf Monaten
von 2006 rund 50% hdher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum (Grafik 1.4
links). Wahrend im vorherigen Fusions- und Ubernahmeboom in den Jahren
1999/2000 etwa 70% aller Transaktionen mit Aktien bezahlt worden waren,
waren es seit 2005 nur noch 30%. Die jlingsten Transaktionen wurden

Fusionen und Ubernahmen weltweit

Gleitender 3-Monats-Durchschnitt
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Quellen: Bloomberg; Loanware; nationale Angaben. Grafik 1.4
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Strukturierte Kreditprodukte
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Quellen: Bond Market Association; Creditflux; JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1.5

mehrheitlich mit Barmitteln bezahlt, die oft an den Anleihemarkten aufge-
nommen wurden.

Besonders stark war die Nachfrage nach hoher rentierenden Unter-
nehmenstiteln. Wahrend bei den Spreads auf Unternehmensanleihen besserer
Bonitat im Laufe der ersten fiinf Monate 2006 kaum Veranderungen zu sehen
waren, gingen die Spreads auf hochrentierende Anleihen signifikant zurlick und
erreichten ein Niveau nur wenige Basispunkte Uber ihrem Tiefpunkt vom Marz
2005. Auch die Zinsaufschlage auf neue ,leveraged loans” — d.h. Kredite an als
spekulativ eingestufte Schuldner — erreichten in den ersten Monaten 2006
Rekordtiefstdnde, obwohl das Volumen solcher Kredite rasant wuchs. So stieg
die Kreditvergabe fir fremdfinanzierte Ubernahmen von durchschnittlich
$ 7 Mrd. pro Monat im Jahr 2005 auf $ 10 Mrd. wéhrend der ersten vier Monate
2006 (Grafik 1.4 rechts), ein Volumen &hnlich wie am Hoéhepunkt der vorhe-
rigen Welle solcher Ubernahmen im Jahr 1989.

Diese Nachfrage spiegelte u.a. das lebhafte Anlegerinteresse an struktu-
rierten Kreditprodukten wider. Ein grosser Anteil der neuen ,leveraged loans”
wurde als ,collateralised debt obligations* (CDO; forderungsbesicherte Schuld-
verschreibungen) verbrieft und somit in Wertpapiere mit besserem, oft AAA-
Rating umgewandelt. CDO werden in der Regel mit weit héheren Spreads
gehandelt als Unternehmensanleihen mit &hnlichem Rating und sind daher
beliebt bei Anlegern, die eine Strategie der Renditenmaximierung flr ein
bestimmtes Kreditrating verfolgen.

Der Absatz von CDO war im ersten Quartal 2006 aussergewdéhnlich hoch,
insbesondere derjenige von mit CDS unterlegten, ,synthetischen® CDO
(Grafik 1.5). Die starke Nachfrage nach strukturierten Kreditprodukten fiihrte
sogar zu einer Abkopplung der CDS-Pramien von den Zinsaufschlagen auf
Anleihen mit einem Investment-Grade-Rating. Nach den Turbulenzen an den
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Kreditmarkten im zweiten Quartal 2005 verengten sich die CDS-Spreads fast
stetig, wahrend die Anleihespreads keine Anzeichen einer Riickkehr zu den
fruheren Tiefstdanden erkennen liessen. CDO-Manager bevorzugen oft CDS als
Basiswert von CDO anstelle von Kassainstrumenten, da CDS-basierte
Produkte schneller aufzulegen, leichter masszuschneidern und einfacher abzu-
sichern sind. Diese ganzen Strukturierungsgeschafte waren anscheinend dafir
verantwortlich, dass CDS-Préamien in den ersten Monaten des Jahres 2006
unter grosserem Abwartsdruck standen als Spreads auf Anleihen.

Anzeichen kommender Probleme

Schon Anfang 2006  Anzeichen mdglicher Probleme waren bereits wahrend der Hausse an den
gz:v‘;’rgtginsggtr’le\:on _ Kredit- und Aktienmarkten von Januar bis Anfang Mai 2006 zu erkennen. An
einigen Markten schwand der Optimismus, der den Preisen hoher rentierender
Aktiva Auftrieb gegeben hatte, als die Hausse die Bewertungen weiter steigen
liess. Die dadurch hervorgerufene erhdhte Unsicherheit hinsichtlich der
kiinftigen Ertrage verstarkte haufig noch die Reaktion der Anleger auf jegliche
negative Marktentwicklung.
... hochrentierenden Dass negative Entwicklungen an einem bestimmten Markt durchaus auf
Wwahrungen ... andere Markte tibergreifen kénnen, zeigte sich Ende Februar 2006 sehr deut-
lich, als Carry-Trades mit der islandischen Krone glattgestellt wurden. Als die
Ratingagentur Fitch einen negativen Ausblick fir das L&anderrating Islands
bekannt gab, biisste die Krone in den beiden folgenden Tagen 7% ein
(Grafik 1.6). Ein solches Ereignis wirde sich normalerweise nicht auf andere
Devisenmarkte auswirken. Die Auflésung von Positionen mit der Krone fiihrte
jedoch innerhalb weniger Stunden zu abrupten, wenn auch kurzlebigen Einbri-
chen bei anderen hochrentierenden Wahrungen — u.a. derjenigen Australiens,
Brasiliens, Neuseelands, Siudafrikas und Ungarns.

. 1
Wechselkurse gegentber dem US-Dollar
Euro Islandische Krone Brasilianischer Real
Yen Australischer Dollar = Sudafrikanischer
100 Neuseeland-Dollar 130 Rand 120
Turkische Lira
96 120 110
92 110 100
88 100 90
84 90 80
Jan. 05 Juli 05 Jan. 06 Jan. 05 Juli 05 Jan. 06 Jan. 05 Juli 05 Jan. 06
1 Kassakurse; 31. Dezember 2005 = 100; ein Riickgang zeigt eine Abwertung des US-Dollars an.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen L&ander. Grafik 1.6
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In der soeben erwahnten Episode gab es einen eindeutigen Ausléser,
doch dies war nicht immer der Fall. Der saudi-arabische Aktienmarkt begann
gegen Ende Februar nachzugeben, und kurz darauf brachen fast alle Markte
im Nahen Osten ein. Bis Mitte Mai fielen die Kurse am saudi-arabischen Markt
auf noch 50% ihres Hoéchststands. Obwohl es sich um eine massive Korrektur
handelte, ist schwer zu sagen, welches Ereignis sie ausldste. Sie schien nicht
mit irgendwelchen Anderungen der Fundamentaldaten zusammenzuhangen.
Die Verkaufswelle fiel sogar mit einem weiteren Anstieg der Olpreise
zusammen, was normalerweise den Ausblick fir Saudi-Arabien und andere
Olexporteure verbessern wiirde. Vielmehr wirkte da wohl ein &hnlicher Prozess
in umgekehrter Richtung wie 2005, als sich gegenseitig aufschaukelnder
Anlegeroptimismus und Herdentrieb zu einer Verdoppelung der Aktienkurse im
Nahen Osten gefuihrt hatten. Trotz glnstiger gesamtwirtschaftlicher Eckwerte
war das Gewinnwachstum an den Markten des Nahen Ostens hinter dem
Preisanstieg zuriickgeblieben; o6rtliche Anleger, die iber reichliche Oleinnah-
men verflgten, hatten die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse auf Niveaus hoch-
getrieben, die durch die Fundamentaldaten nicht mehr gerechtfertigt waren.
Solche hohen Bewertungen untergruben schliesslich den Optimismus, der
zuvor die Hausse gestltzt hatte.

Auch an den Rohstoffmarkten zeigte sich Unbehagen lber die Bewer-
tungen. Mitte April begann die implizite Volatilitat an den Kupfer- und Gold-
markten stark zuzunehmen (Grafik 1.7). Ungewdhnlich war dabei, dass gleich-
zeitig die Preise rasant anstiegen, da ein Preisboom ansonsten meist mit
abnehmender Volatilitdt einhergeht. Die positive Beziehung zwischen impliziter
Volatilitdt und Preisen deutet darauf hin, dass die Unsicherheit hinsichtlich der
Bewertungen zunahm, je mehr sich der Preisauftrieb an den Rohstoffméarkten
beschleunigte. Namentlich blieb die implizite Volatilitast am Olmarkt unver-
andert, wahrend sie an anderen Rohstoffmarkten zunahm. Dies kodnnte ein
Hinweis darauf sein, dass die zugrundeliegende Angebots- und Nachfrage-
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situation fir die Olpreise gunstiger eingeschatzt wurde als fiir die Preise
anderer Rohstoffe.

An den Devisenméarkten wuchs gegen Ende April die Unsicherheit eben-
falls. Der US-Dollar biusste im Zeitraum Mitte April bis Mitte Mai sowohl gegen-
Uber dem Euro als auch gegeniiber dem Yen rund 6% ein; gleichzeitig wurden
an den Dollar-Anleihemarkten Inflationsbedenken wach (Grafik 1.6). Als der
Dollarkurs einbrach, schnellte die implizite Volatilitdt an den Devisenmarkten
auf den hdchsten Stand seit Anfang 2005 (Grafik 1.7).

Marktweite Neubewertung des Risikos

Angesichts dieser wachsenden Unsicherheit Giber die Bewertungen an einigen
Méarkten kam es Mitte Mai an vielen Markten zu einer Kehrtwende. Etwa ab
dem 10. Mai stiegen die Preise von Staatsanleihen mit hohem Rating, wahrend
die Preise risikoreicherer Vermdgenswerte fielen. In mancher Hinsicht war
Uberraschend, wie weit verbreitet der Stimmungsumschwung an den Markten
war: Fast alle Markte wurden von der Verkaufswelle erfasst, auch diejenigen,
an denen die Anleger zuvor mit den Bewertungen scheinbar zufrieden waren.
So schienen die Aktien in den Industrielandern nicht offenkundig Gberbewertet
zu sein. An den wichtigsten Markten waren die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse in
den ersten Monaten von 2006 sogar zuriickgegangen (Grafik 1.8). Dennoch
waren die Aktienmarkte am héartesten von der Verkaufswelle betroffen. Der
DJ EURO STOXX bisste vom 10. bis zum 22. Mai 10% ein, der TOPIX 6% und
der S&P 500 5% (Grafik 1.1).

Die Markte fir Unternehmensschuldtitel waren wohl anfalliger gegeniber
einer Kurskorrektur als die Aktienmarkte, da die Renditenaufschlage trotz der
Zunahme der fremdfinanzierten Ubernahmen nahe ihren zyklischen Tief-
stdnden verharrten. Dennoch war ihre Ausweitung relativ  moderat. Die

Bewertungen
Aktienmarkte® Kreditmarkte®
== US-Unternehmen B-Rating
(RS)* _ 5
52 24 200 Aufstrebend BB-Rating (RS) 1060
39 18 150 820
26 12 100 580
= S&P 500 (RS)
13 |=—— Euro-Raum (RS)2 6 50 340
— A;;s)tzrebende Volkswirtschaften US-Unternehmen
A A-Rating (LS)*
0 apan (LS) 0o 0 100
97 99 01 03 05 97 99 01 03 05

1 Kurs-Gewinn-Verhaltnis, basierend auf Prognosemittelwerten fiir die operativen Gewinne in einem Jahr.
2 MSCl-Index. * Aufschlag auf Renditen von Staatsanleihen; Basispunkte; Monatsende. * Merrill-Lynch-
Index. ° Basis: Komponenten des Index EMBI Global Diversified.

Quellen: JPMorgan Chase; Merrill Lynch; Morgan Stanley Capital International; Berechnungen der BIZ.
Grafik 1.8
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Aufschldage von hochrentierenden US-Unternehmensanleihen weiteten sich um
25 Basispunkte aus, weit weniger als wahrend der Kreditmarktturbulenzen im
April und Mai 2005. Ahnliches gilt fiir die Rohstoffe: Die Preise kamen zwar von
ihren Hochststdnden herunter, blieben aber deutlich tber ihren Niveaus von
Ende 2005.

Besonders massiv fiel die Korrektur Mitte Mai in den aufstrebenden
Volkswirtschaften aus, wobei sich allerdings auch hier die Preise von Schuld-
titeln besser hielten als die Aktienkurse. Der MSCI-Index fur Aktien aufstre-
bender Volkswirtschaften ging, in Landeswahrungen gerechnet, vom 10. bis
zum 22. Mai um 11% zurick (Grafik 1.1). Einzelne Markte verzeichneten noch
starkere Einbriiche, z.B. Russland 24% und Indien 17%. Zahlreiche Wah-
rungen werteten gegeniber dem US-Dollar betrachtlich ab, u.a. die tirkische
Lira 14% und der brasilianische Real 12% (Grafik 1.6). Gleichzeitig schnellten
in mehreren Landern die Renditen von in Landeswéahrung denominierten
Staatsanleihen deutlich in die Hohe. Die Spreads auf Auslandsschulden in
US-Dollar weiteten sich zwar um rund 30 Basispunkte aus, blieben jedoch
unter ihren Niveaus von Ende 2005 (Grafik 1.8).

Es ist schwierig, ein bestimmtes Ereignis als Ausléser der massiven
Korrektur auszumachen, die Mitte Mai einsetzte. Die Verkaufswelle trat weder
an allen Markten synchron noch plétzlich ein: Manche Markte erreichten ihren
Scheitelpunkt am 9. Mai, andere einige Tage spater; manche verzeichneten
ungewohnlich hohe Tagesverluste, andere nur leichte Riickgange. Dies legt die
Vermutung nahe, dass neue Informationen nicht die Hauptursache der
Korrektur waren. Tatsachlich verzeichneten die Fundamentaldaten Mitte Mai
keinerlei nennenswerte Verdnderung. Natirlich gab es Bedenken hinsichtlich
der Inflation. Als beispielsweise am 15. Mai ein unerwartet starker Anstieg der
US-Verbraucherpreise bekannt gegeben wurde, fiel der S&P 500 um 1,7%, und
die europaischen und lateinamerikanischen Aktienmarkte erlitten noch
grossere Einbussen. Diese Bedenken waren jedoch lange vor Mitte Mai
aufgetaucht. Zudem war die Besorgnis Uber die Inflation am starksten in den
USA, aber die Baisse war an den US-Markten schwacher als an den meisten
anderen.

Wenn es nicht die Fundamentaldaten waren, dann dirfte wohl die Risiko-
neigung ein wesentlicher Bestimmungsfaktor der Verkaufswelle gewesen sein.
Wenn etwas typisch an der Verkaufswelle war, dann dies: Die grossten
Einbriche waren grundsatzlich an jenen Markten zu verzeichnen, die in den
vorangegangenen Monaten am starksten zugelegt hatten. Die Preisrickgange
an einigen Markten wirkten offenbar ansteckend; sie erhéhten die Unsicherheit
Uber die Tragfahigkeit jungster Gewinne an anderen Méarkten und veranlassten
die Anleger so zu einem uberstirzten Rickzug in dem Bestreben, ihre
Gewinne zu sichern.

Der merkliche Anstieg der impliziten Volatilitat, der mit der Verkaufswelle
einherging, steht in Einklang mit einer umfassenden Neubewertung des
Risikos. An den meisten grossen Aktienmarkten erreichte die implizite
Volatilitdt den hdchsten Stand seit Mitte 2004, dem Zeitpunkt der weltweiten
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Volatilitat und Risikoneigung an den Aktienmarkten

Implizite Volatilitat* Indikatoren der Risikoneigung?

==S&P 500
==DAX 30
==FTSE 100
= Nikkei 225

Hauptkomponente?

42 2

30 0

18 -2

6 -4
Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 06 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 06

1 Durch den Preis von Lat-the-money“-Call-Optionen auf Aktienmarktindizes implizierte Volatilitat;
Wochendurchschnitt; Prozent. 2 Abgeleitet aus der Differenz zwischen zwei Renditenverteilungen:
impliziert durch Optionspreise und basierend auf anhand historischer Daten geschétzter tatséchlicher
Renditen. *® Erste Hauptkomponente der Risikoneigungsindikatoren, geschatzt fir den S&P 500, den
DAX 30 und den FTSE 100.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and
Options Exchange; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.9

Verkaufswelle an den Anleihemérkten (Grafik 1.9). Bei den japanischen Aktien
stieg die implizite Volatilitat zwar ebenfalls, doch blieb sie unter den Niveaus
vom Januar, als der TOPIX auf seinem HoOchststand war. Die implizite
Volatilitat fur den S&P 500 kletterte am 24. Mai im Innertageshandel auf einen
Spitzenwert von 20%, nachdem sie wéhrend der ersten vier Monate des Jahres
um 11% geschwankt hatte. Danach schwachte sich die Volatilitat wieder ab,
doch am 2. Juni war sie noch immer starker als in den Vormonaten.

Die implizite Volatilitdt wird sowohl durch die Einschatzung der kinftigen
Marktvolatilitat als auch durch die Abneigung der Anleger gegeniber dieser
Volatilitdt beeinflusst. Diese beiden Einflusse kénnen auseinander gehalten
werden, indem die Verteilung der in den Optionspreisen implizierten erwarteten
Renditen mit der Verteilung der historischen Renditen verglichen wird. Die so
abgeleiteten Messgrossen der Risikoaversion lassen in der zweiten Maihélfte
an verschiedenen Markten eine kraftige Zunahme erkennen (Grafik 1.9). Die
gemeinsame Komponente der verschiedenen Messgréssen erreichte ihren
hdchsten Wert seit Mitte 2003. Daraus lasst sich der Schluss ziehen, dass
Besorgnis Uber die Inflation zwar vielleicht die erwartete kiinftige Volatilitat der
Marktrenditen ein wenig erhdht hat, dass hinter dem Anstieg der impliziten
Volatilitdt jedoch vor allem eine grossere Risikoaversion stand. Wenn diese
andauert, kénnte das darauf hindeuten, dass das Renditestreben, das die
Finanzmérkte seit 2004 prégte, endlich etwas nachgelassen hat, wenn auch
nicht in allen Marktsegmenten gleich stark.
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