Schwindender Optimismus®

Von Marz bis Mai wurde das Marktgeschehen durch zwei konkurrierende
Themen gepragt, die wechselseitig zum Tragen kamen und sich auf breiter
Front an den Finanzmarkten auswirkten: die erhoffte Erholung der Weltwirt-
schaft einerseits und die Sorge lber die Lage im Euro-Raum andererseits.

Zu Beginn des Berichtszeitraums hatte sich die Stimmung der Anleger
nach den langerfristigen Refinanzierungsgeschéaften der EZB erheblich aufge-
hellt. Da sich die Finanzierungsengpasse der Banken milderten, verschob sich
das Augenmerk auf die Starke der Weltwirtschaft. Positive Wirtschaftsnach-
richten aus den USA und das ungebrochene Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften weckten die Hoffnung auf eine stetige wirtschaftliche
Erholung. Besonders deutlich trat dieser wiedererwachte Optimismus an den
Aktien- und den Rohstoffméarkten zutage. An den Markten fir festverzinsliche
Wertpapiere verengten sich die Kreditspreads, insbesondere fiir Banken und
ausgewahlte Staaten des Euro-Raums. Darliber hinaus wurden in den aufstre-
benden Volkswirtschaften rege Kapitalzuflisse verzeichnet.

Bis Mitte Mai kamen jedoch wieder Zweifel auf: Zweifel Uber das Wirt-
schaftswachstum in Europa, Uber die finanzielle Soliditdt von Staaten des
Euro-Raums, Uber die Banken, Uber die Auswirkungen der Haushaltskonsoli-
dierung auf das Wachstum und schliesslich Uber die politische Stabilitat inner-
halb des Euro-Raums. Zusammen mit ersten Anzeichen eines schwécheren
Wachstums in den USA und China liessen diese Zweifel die Anleger vorsichti-
ger werden und die Volatilitat an den Finanzmérkten weltweit ansteigen.

Kurzlebiger Optimismus in Bezug auf die Erholung

Durch die ausserordentlichen langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte (LRG)
der EZB wurde das wahrgenommene Risiko einer gravierenden Bankenkrise in
Europa erfolgreich gesenkt. Anfang Marz hatten die umfangreichen
Liquiditatsspritzen, die in zwei Operationen bereitgestellt worden waren, an
den Finanzmarkten erkennbare Wirkung gezeigt. Die Beflrchtungen der

' Fragen zu diesem Artikel sind an Jacob Gyntelberg (jacob.gyntelberg@bis.org) und Andreas

Schrimpf (andreas.schrimpf@bis.org) zu richten, Fragen zu Daten und Grafiken an Magdalena
Erdem (magdalena.erdem@bis.org) und Garry Tang (garry.tang@bis.org).
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Preise von Vermogenswerten an globalen Markten

Durch Aktienmarktindizes Renditenaufschlage fir 3-Monats-LIBOR-OIS-Abstande®
implizierte Volatilitat* Finanzinstitute® *
—— VIX (S&P 500) — Rating AA —— US-Dollar
— Rating A —— Euro
45| | —— Rating BBB 600| | — Pfund Sterling 75
30 400 50
15 200 25
—— VSTOXX (DJ EURO STOXX)
oo b o oy by e ey e
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

! Durch Call-Optionen am Geld auf Aktienmarktindizes implizierte Volatilitat; Prozent. 2 Basispunkte. ° Optionsbereinigter
Aufschlag auf den Index Merrill Lynch Global Broad Market Financials.
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Marktteilnehmer, dass gravierende Abwartsrisiken zum Tragen kommen
kénnten, liessen nach, und die Anleger zeigten sich allgemein risikofreudiger.

Die voriibergehende Zunahme der Risikobereitschaft spiegelte sich auch
deutlich in der impliziten Volatilitat von Aktienoptionen wider. Der VIX-Index,
der sich im spateren Jahresverlauf 2011 auf einem erhdhten Niveau bewegt
hatte, fiel am 19. Méarz auf den tiefsten Stand seit Juni 2007 (Grafik 1 links).

Die Refinanzierungsbedingungen der Banken im Euro-Raum verbesserten Geldpolitische
sich dank des zweiten LRG der EZB vom 29. Februar ganz erheblich. Dieses gﬂcisusrgihme”
Geschaft, bei dem die Finanzinstitute insgesamt € 530 Mrd. mit einer Laufzeit  optimismus ...
von drei Jahren zum durchschnittlichen Leitzins wahrend der Laufzeit (gegen-
wartig 1%) aufnahmen, erleichterte Instituten mit Finanzierungsengpassen die
Refinanzierung fallig werdender Schulden. Als sich daraufhin die Risikoein-
schatzung verbesserte, verringerten sich die Kreditspreads von Banken in
Europa und den USA zumindest voribergehend. Dabei verengten sich die
Renditenaufschlage von Instituten mit niedrigerem Rating am starksten
(Grafik 1 Mitte). Die erfolgreiche Eindammung des Finanzierungsdrucks spie-
gelte sich deutlich an den Geldmérkten wider: Am Euro-Markt verengten sich
die LIBOR-OIS-Abstande um rund 60 Basispunkte, und am US-Dollar-Markt
gingen sie um etwa 20 Basispunkte zuriick (Grafik 1 rechts).

Die Verbesserung war auch am Primarmarkt fir langfristige unbesicherte . und mindern
Bankanleihen spirbar, der sich zu Jahresbeginn voriibergehend wieder 6ffnete Siférllagez:eégﬂ?(;
— in der zweiten Jahreshélfte 2011 war eine Refinanzierung ilber diesen Kanal
fir viele Banken des Euro-Raums unmdoglich gewesen. Allerdings refinanzier-
ten sich zahlreiche Banken aus den Peripherielandern des Euro-Raums
weiterhin vorwiegend Uber gedeckte oder staatlich garantierte Schuldver-
schreibungen (s. Kasten 1 im Kapitel ,Wichtigste Erkenntnisse aus den inter-
nationalen BIlZ-Statistiken“). Die insgesamt ginstigen Marktbedingungen im
Marz erleichterten auch eine reibungslose Abwicklung des griechischen
Schuldentauschs im Volumen von € 200 Mrd., der in der zweiten Marzwoche
stattfand und sich nur sehr geringfigig auf die anderen europaischen
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Verengung
italienischer und
spanischer Spreads

Optimismus
hinsichtlich
konjunktureller
Erholung

Staatsanleiheméarkte und Markte fur Credit-Default-Swaps (CDS) auswirkte.
Durch den Schuldentausch wurden in begrenztem Umfang Auszahlungen
ausstehender CDS auf griechische Staatsanleihen ausgeldst, die jedoch ohne
Schwierigkeiten beglichen wurden, sodass die zuvor gehegten Zweifel der
Investoren hinsichtlich der Effektivitat der Absicherung des Ausfallrisikos von
Staaten durch CDS-Kontrakte ausgerdumt wurden.

Der durch die geldpolitischen Massnahmen und die Wachstumserwar-
tungen angekurbelte Optimismus in Bezug auf den Euro-Raum zerstreute
voriibergehend die Bedenken der offentlichen Entscheidungstrager und der
Anleger, die sich Uber die Aussichten fur die Staaten des Euro-Raums besorgt
gezeigt hatten. Die Renditen spanischer und italienischer Staatsanleihen
gingen deutlich zurtick (Grafik 2 links), teilweise wohl im Zusammenhang mit
umfangreichen Anleihekaufen, die die Banken dieser beiden Lander nach den
LRG der EZB sowohl an den Primér- als auch an den Sekundarmérkten
vornahmen. Auch die Spreads von CDS auf spanische und italienische Staats-
schuldtitel waren angesichts der nachlassenden Beflirchtungen der Anleger
ricklaufig (Grafik 2 Mitte). Die positivere Einschatzung spiegelte sich auch in
der Neigung der Kreditrisikokurve wider, die steiler wurde (Grafik 2 rechts). In
Italien war die Verbesserung besonders augenscheinlich: Hier erlangte die
Kreditrisikokurve wieder eine positive Neigung, nachdem sie in den letzten
zwei bis drei Monaten des Jahres 2011 invers gewesen war.

Verbesserte weltwirtschaftliche Aussichten

Als die Spannungen im Euro-Raum nachliessen, richteten die Marktteilnehmer
ihr Augenmerk auf die weltweiten Wirtschaftsaussichten. Beschwingt durch
positive Meldungen zum Konjunkturaufschwung in den USA revidierten sie ihre
Wachstumserwartungen fir die US-Wirtschaft nach oben (Grafik 3 links). Auch
die Arbeitsmarktdaten fur die USA fielen etwas besser aus, was teilweise auf
die glnstige Witterung zurickzufihren war. In Japan kam es durch die
Massnahmen zum Wiederaufbau nach dem Erdbeben zu einer leichten
Erholung des Wirtschaftswachstums. Das ungebrochene Wachstum in den

Staatsanleihen und CDS des Euro-Raums
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Wachstumsaussichten und Wachstumsverlauf weltweit
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wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften (insbesondere in Asien) trug
ebenfalls zur optimistischeren Einschatzung der weltweiten Konjunkturaus-
sichten bei (Grafik 3 Mitte).

Begunstigt durch die grossere Risikotoleranz und die verbesserten
Wachstumserwartungen entwickelten sich die Aktienkurse sowie die Preise
anderer konjunktur- und risikosensitiver Vermdgenswerte bis Ende Marz
robust. Am starksten festigten sich die Aktienméarkte in den USA und Asien,
entsprechend den besseren makro6konomischen Aussichten dieser Regionen
(Grafik 4 links). Der S&P 500 legte im ersten Quartal trotz schwéacherer
Gewinnprognosen um rund 12% zu, was den grossten vierteljahrlichen Anstieg
seit einem Jahrzehnt darstellt. Auch die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse an den
Aktienmarkten fortgeschrittener und aufstrebender Volkswirtschaften zogen an
und erholten sich von den Tiefstdnden, die Ende 2011 verzeichnet worden
waren (Grafik 4 rechts). Die divergierende Entwicklung der Bewertungen und
der Gewinnerwartungen lasst den Schluss zu, dass die Bewertungsanderungen
vor allem auf eine héhere Risikobereitschaft der Anleger zurtckzufiihren waren
(Grafik 4 Mitte). Die Kurs-Gewinn-Verhdaltnisse in den USA und in Europa
blieben allerdings unter dem historischen Durchschnitt, wohingegen sich die
Bewertungen in den aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor um die
historischen Durchschnittsmarken herum bewegten.

Die optimistische Erwartung eines Konjunkturaufschwungs war auch an Steigende Aktien-
den Rohstoffmarkten deutlich sichtbar, wo sowohl die Energie- als auch die Eg?p‘f}gﬂf\fg:gre'se
Industriemetallpreise kontinuierlich aufwarts tendierten (Grafik 5 links). Dies Marktstimmung
hing in erster Linie mit der knappen Angebots- und Nachfragekonstellation
zusammen. Im Falle des Erddls verstarkten Bedenken Uber potenzielle weitere
Lieferengpasse und geopolitische Risiken den Druck noch, und wahrend des
Berichtszeitraums wurde Rohél in der Regel zu tUber $ 100 pro Barrel gehan-
delt. Ausserdem veranlassten die positiven Konjunkturaussichten und die
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Aktienmarktindikatoren
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erwarteten Preiserhéhungen Finanzinvestoren, ihre Netto-Long-Positionen in
Ol- und Metall-Futures auszubauen (Grafik 5 Mitte). Insbesondere in Bezug auf
Ol rechneten die Investoren auf lange Sicht eindeutig mit einer anhaltenden
Zunahme des Verbrauchs, da sie eine weiterhin kréaftige Nachfrage aus China
und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften erwarteten (Grafik 5 rechts). Im
Gegensatz zu Energie und Metallen war der Preisanstieg im Agrarbereich
gemassigt, da bessere Ernten — insbesondere eine bessere Weizenernte —
erwartet wurden. Dies sollte allerdings vor dem Hintergrund der im Vergleich zu
friher ausserordentlich schwierigen weltweiten Witterungsbedingungen der
vergangenen Jahre betrachtet werden.

Neuerliche Unsicherheit im Euro-Raum

In der zweiten Marzhélfte begann der Optimismus an den Finanzmarkten
infolge erneuter Bedenken uber das Wachstum im Euro-Raum und namentlich
in Spanien und Italien zu schwinden. Die Stimmung schlug um, als sich immer
klarer abzeichnete, dass die geldpolitischen Massnahmen alleine nicht
ausreichen wurden, um die zugrundeliegenden Wirtschaftsprobleme im Euro-
Raum zu l6sen. Nach und nach veroffentlichte, unerwartet schwache Wirt-
schaftsdaten liessen auch Zweifel an der Starke der globalen Wachstums-
erholung aufkommen.

Anstieg spanischer
und italienischer
Renditen ...

Die nachlassende Wirkung der LRG auf die Markte, Bedenken uber
mogliche negative kurzfristige Folgen der Haushaltskonsolidierung fir das

Wachstum in Spanien sowie die nur schleppend verlaufenden Arbeitsmarkt-
und sonstigen strukturellen Reformen in Italien spiegelten sich in einem
Anstieg der Renditen von Staatsanleihen wider. Von Mitte Méarz bis Anfang
April zogen die spanischen und italienischen Renditen deutlich an (Grafik 2
links). Die Renditenaufschlage spanischer und italienischer Staatsanleihen
gegenuber deutschen Bundesanleihen weiteten sich
betrachtlich aus. Eine frihzeitige Vero6ffentlichung schwacher

im Berichtszeitraum
Einkaufs-
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Rohstoffpreise und Olverbrauch
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managerindexdaten fur den Euro-Raum (Grafik 3 rechts) sowie weniger
positive Geschaftsklimaindizes steuerten ebenfalls zu einem eher getriibten
Bild in Bezug auf das Wachstum in Frankreich und Deutschland bei.

Dartuiber hinaus zogen sich die Anleger zuriick, als Standard & Poor’s am ... infolge von
26. April Spanien und einige der gréssten Finanzinstitute des Landes herab- g’g’jjﬁgﬂ
stufte. Das Rating spanischer Staatsanleihen wurde um zwei Stufen auf BBB+
gesenkt. Deutlich wurde diese Zurickhaltung am 2. Mai an einer
Staatsanleiheauktion Uber € 2,5 Mrd., bei der die Renditen von Anleihen mit
einer kirzeren Laufzeit um rund 140 Basispunkte in die Hohe schnellten. Die
Wende zu negativeren Aussichten fur den Euro-Raum kam auch in der
Erklarung der EZB von Anfang Mai zum Ausdruck: Diese enthielt keinen
Verweis auf einen drohenden Inflationsanstieg mehr und beschrieb die
langerfristigen Inflationsrisiken als weitgehend ausgeglichen.

Die sich abschwéachende Erholung in den USA belastete die bereits  Wegen unerwartet
unsicheren Aussichten fir das globale Wirtschaftswachstum noch weiter. Die SEcrmizge.r_.US'
am 6. April ver6ffentlichten Beschaftigungszahlen fielen Gberraschend schlecht
aus und drickten stark auf die Marktstimmung. Gemass dem Frihbericht zur
Beschaftigung (ohne Landwirtschaft) in den USA wurden im Marz lediglich
120 000 neue Stellen geschaffen. Dies lag deutlich unter den Erwartungen und
deutete auf eine nach wie vor fragile Erholung der US-Wirtschaft hin. Die
starksten Marktreaktionen wurden an den europdaischen Aktien- und Anleihe-
markten bei der Wiedererdéffnung nach dem Osterwochenende beobachtet.

Aufgrund der erneuten Skepsis fielen die Anleiherenditen in wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf ein Rekordtief. Darin spiegelten sich
sehr wabhrscheinlich die Flucht der Anleger in sichere Anlagen sowie
Erwartungen einer weiterhin akkommodierenden Geldpolitik in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wider. Die Effekte der Flucht in sichere Anlagen
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zeigten sich auch, als schweizerische 6-Monats-Schatzanweisungen am
10. April mit einer negativen Rendite von 25 Basispunkten verkauft wurden.

... Flucht in sichere Gegen Ende Marz begannen die Aktienkurse weltweit zu sinken, und die

Anlagen Volatilitat nahm angesichts der schwindenden Hoffnung auf Erholung und
erneut aufkommender Bedenken Uber die Situation in Europa zu (Grafik 4
links). Dies stand in krassem Gegensatz zur kraftigen Erholung der Aktien-
markte zu Beginn des Jahres, deren Hauptantriebskrafte der Riickgang der
Risikoaversion, ein als geringer eingeschétztes Risiko von Extremereignissen
(,tail risk*) (Grafik 4 Mitte) und die Aussichten auf eine Erholung gewesen
waren.

Einbruch der Die neuerliche Unsicherheit schlug sich in einem Einbruch der

Bankaktienkurse ... Bankaktienkurse nieder. Die Kurse von Bankaktien aus dem Euro-Raum, den
USA und der Schweiz entwickelten sich erneut schlechter als der Gesamtmarkt
(Grafik 6 links) und driickten weiter auf die Marktbewertungen. Dies zeigte sich
sehr klar daran, dass die Marktkapitalisierungen von Banken des Euro-Raums
Ende April 2012 unter 50% des materiellen Buchwerts lagen. Die Kurs-
Buchwert-Verhéltnisse fir Banken waren nach der Krise in den meisten
Landern auf historische Tiefstande gefallen, was auf eine mdgliche strukturelle
Verschiebung der Bewertungen hindeutet (Grafik 6 Mitte). Zweifellos spiegeln
die tiefen Bewertungen von Bankaktien zum Teil die Einschatzung der
Wachstumschancen und des Gewinnpotenzials wider, die von den Anlegern fir
die meisten Banken als ziemlich dister erachtet werden. Es gibt mehrere
weitere mogliche Erklarungen fur den deutlichen Rickgang der Bewertungen
von Bankaktien. In der Tat verstdrken die Bedenken der Anleger uber
undurchsichtige Bilanzen sowie die weiterhin mangelnde Offenlegung von
Verlusten und die mdoglichen Auswirkungen weiterer Herabstufungen von
Bankratings die Verunsicherung der Anleger, sodass die Risikoprémien von
Bankaktien steigen. Vermehrte Unsicherheit und hdohere Risikoeinschatzungen

Aktienkurse und CDS-Spreads von Banken*
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schlugen sich auch in den CDS-Pramien fur Banken nieder: Fur Banken aus
dem Euro-Raum, dem Vereinigten Koénigreich und den USA veharrten sie auf
sehr hohem Niveau (Grafik 6 rechts).

Der Absatz unbesicherter langfristiger Schuldtitel europaischer Banken
blieb positiv, begann aber im April erneut nachzulassen. Dennoch blieben die
Marktbedingungen fiir eine Reihe von Banken aus der Peripherie des Euro-
Raums schwierig. Sie hatten Mihe, unbesicherte Schuldtitel an die Anleger zu
bringen. Die Marktteilnehmer beobachteten dies jedoch mit weniger Sorge als
im zweiten Halbjahr 2011, was auf die durch den hohen Anleiheabsatz im
ersten Quartal gebildeten Polster und die umfangreichen langerfristigen Mittel,
die im Rahmen der LRG der EZB bereitgestellt wurden, zuriickzufiihren sein
durfte. Umfragedaten fir den Euro-Raum deuteten indessen auf eine
anhaltende Verschéarfung der Kreditauflagen und eine schwache Nachfrage
nach Bankkrediten hin.

Politische Unsicherheit verstarkt Spannungen

Die Marktentwicklungen im Mai zeigten zweifellos, dass die Anleger durch die
politischen Ereignisse im Euro-Raum deutlich unsicherer wurden. Der neue
EU-Fiskalpakt muss noch in mehreren Landern vom Parlament ratifiziert
werden, und in Irland soll am 31. Mai dariber ein Referendum stattfinden. Als
die niederlandische Koalitionsregierung nach gescheiterten Haushaltsverhand-
lungen am 23. April zurticktrat, verstarkte sich die Unsicherheit noch weiter.
Dies zeigte sich daran, dass sich der Renditenaufschlag von 10-jahrigen
niederlandischen Staatsanleihen gegeniber deutschen Bundesanleihen um
70 Basispunkte ausweitete. Die ersten Marktreaktionen auf die Prasidenten-
wahlen in Frankreich und die Parlamentswahlen in Griechenland, die beide am
6. Mai stattfanden, fielen gemischt aus. Der griechische und der franzdsische
Aktienmarkt gaben nach, ebenso die asiatischen Aktienméarkte. Die Renditen
von griechischen Anleihen stiegen zunéchst um fast 2 Prozentpunkte, und
auch die Staatsanleihnen anderer sideuropéaischer Lander verzeichneten
hoéhere Renditen. Die Aktienméarkte im lbrigen Europa und in den USA erholten
sich jedoch rasch, und eine Auktion franzdsischer kurzfristiger Staatsanleihen
verlief reibungslos. In den folgenden Tagen verstarkte sich die Unsicherheit in
Bezug auf die Aussichten fir den Euro-Raum weiter, und zwar infolge der véllig
verfahrenen politischen Lage in Griechenland nach den Wahlen und wegen
Besorgnis uUber spanische Banken. In diesem schwierigen Umfeld machten sich
die Anleger zunehmend Sorgen Uber einen mdglichen Austritt Griechenlands
aus dem Euro-Raum und Gber mégliche weiterreichende Konsequenzen.

An den Devisenmarkten war die erste Marktreaktion am sichtbarsten: Der
Euro begann gegeniber dem US-Dollar abzuwerten (Grafik 7 links). Zur
gleichen Zeit wiesen die Optionspreise auf einen kraftigen Anstieg des
wahrgenommenen Abwertungsrisikos flr den Euro gegenitber anderen
wichtigen Wahrungen hin (Grafik 7 Mitte). Allerdings ist das Niveau im
Vergleich zum zweiten Halbjahr 2011 nach wie vor relativ moderat. Uberdies
lassen die Daten zu ausstehenden Futures-Kontrakten weiterhin darauf
schliessen, dass Finanzanleger mit einer Abschwachung des Euro rechnen
(Grafik 7 rechts). Positionsdaten zeigten an, dass das Pfund Sterling als
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Indikatoren des Euro-Wechselkursrisikos

Euro-Wechselkurs® 3-monatiger Risk-Reversal® Futures-Positionen®
— JPY(LS) — USD (RS) — EUR
— GBP (RS) — GBP
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1 Anstieg = Aufwertung des Euro. 2 Der Risk-Reversal misst die Differenz der Nachfrage nach Optionen aus dem Geld bei hohen
bzw. bei niedrigen Ausubungspreisen; er kann als die Markteinschatzung der wahrscheinlichsten Richtung der Entwicklung des
Kassapreises Uber den néchsten Falligkeitstermin hinaus interpretiert werden. Definiert wird er als die implizite Volatilitat von Call-
Optionen abziiglich der impliziten Volatilitat von Put-Optionen auf die Basiswéahrung mit demselben Delta (25), in Prozent. ° Netto-
Long-Positionen von Spekulanten; Mrd. US-Dollar.

Quellen: Bloomberg; CFTC; Datastream; Berechnungen der BIZ. Grafik 7

Absicherung gegen bose Uberraschungen im Zusammenhang mit dem Euro
diente. Das Pfund Sterling kdnnte ferner von Verdnderungen der Wahrungsauf-
teilung bei den staatlichen Devisenreserven profitiert haben.

Schwachere Kapitalzuflisse in den aufstrebenden
Volkswirtschaften wegen Wachstumsverlangsamung

Bedenken hinsichtlich der Wachstumsaussichten fir die fortgeschrittenen

Volkswirtschaften veranlassten die Anleger ausserdem, ihre Einschatzung hin-

sichtlich der Robustheit des Wachstums aufstrebender Lander zu tberdenken.
Langsameres In China bestétigten die Wirtschaftsindikatoren, dass sich das Wachstum
Wachstum in China aufgrund des strafferen geldpolitischen Kurses im letzten Jahr und der
geringeren Auslandsnachfrage allméhlich verlangsamt. Die Wirtschaftsdaten
zur Industrieproduktion, zum Handel, zur Investitionstatigkeit sowie zu
Immobilienpreisen und -anlagen im Monat April bestatigten, dass sich die
Konjunktur in einem kontrollierbaren Rahmen abkihlte. Das schwéchere
Wachstum, die niedrigere Inflation und der anhaltende Ruckgang der
Wohnimmobilienpreise in den meisten Staddten Chinas veranlassten die
chinesische Zentralbank am 12. Mai, die Mindestreserveanforderungen fir
Banken rasch zu senken. Sie begriindete diesen Schritt mit der Notwendigkeit
einer soliden Steigerung des Wirtschaftswachstums. Dies I8ste Erwartungen
einer weiteren Lockerung der Geldpolitik aus. Entsprechend begannen die
1-jahrigen Quasi-Terminkontrakte (,non-deliverable forwards") in Renminbi/US-
Dollar in der ersten Maihalfte eine leichte Abwertung des Renminbi gegeniber
dem US-Dollar einzupreisen.

In Lateinamerika und Osteuropa deuteten die Wirtschaftsindikatoren
ebenfalls auf eine Verlangsamung des Wachstums hin. Angesichts des
schwécheren Wachstums und des nachlassenden Inflationsdrucks senkte die
Zentralbank Brasiliens ihren Leitzins im April um 75 Basispunkte auf 9%. Damit
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liegt der Leitzins jetzt 300 Basispunkte unter seinem jingsten Rekordstand von
2011. Dadurch geriet der brasilianische Real weiter unter Abwertungsdruck
und verlor im April gegenuber dem US-Dollar betréachtlich an Wert (Grafik 8
rechts).

Nachdem die Kapitalzuflisse in die aufstrebenden Volkswirtschaften in Zufliisse in
den ersten zwei Monaten des Jahres kurzzeitig angeschwollen waren,  2ufstrebende

Volkswirtschaften
schwéachten sie sich vom Marz an ab (Grafik 8 links). Die geringeren schwachen sich
Kapitalzuflisse spiegelten sich in den Renditen von Anleihen aufstrebender a0 --
Volkswirtschaften wider, die gegen Ende des Berichtszeitraums deutlich
zuriickgingen, insbesondere im Vergleich zu den hohen Renditen zu Beginn
des Jahres (Grafik 8 Mitte). Ein ahnliches Muster war bereits im spéateren
Jahresverlauf 2011 beobachtet worden.

Die Zuflisse in Anleihefonds aufstrebender Volkswirtschaften nahmen - nehmen dann
angesichts der neuerlichen Unsicherheit im Euro-Raum in den ersten ;baerrksrnegneﬂﬁzit:hi?_r
Maiwochen deutlich zu. Demgegeniber verzeichneten auf westeuropaische heit wieder zu
Anleihen ausgerichtete Fonds Abflisse. Gleichzeitig waren die Aktienfonds
aufstrebender Volkswirtschaften starker von den weniger gunstigen
Wachstumsaussichten betroffen und begannen im April Abflisse zu
verzeichnen. Die veranderte Stimmung im April und im Mai schlug sich auch in
den Wechselkursen aufstrebender Volkswirtschaften nieder. Viele Wahrungen
blssten ihre gesamten friiheren Gewinne gegeniber dem US-Dollar wieder ein

(Grafik 8 rechts).

Kapitalstrome und Vermogenspreise in aufstrebenden Volkswirtschaften

Kapitalzuflisse® Anleiherenditen® Wechselkurse®
g ::::i:en o
— Gleitender 20 10 MXN 110
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BRL = brasilianischer Real; CNY = chinesischer Renminbi; INR = indische Rupie; KRW = koreanischer Won; MXN = mexikanischer
Peso; RUB = russischer Rubel; TRY = tirkische Lira.

1 Summe der wochentlichen Daten bis 23. Mai 2012 fir China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea,
Malaysia, die Philippinen, Singapur, Thailand, Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela, Polen, Russland,
Sudafrika, die Tschechische Republik, die Turkei, Ungarn; Mrd. US-Dollar. 2 Gleitender Sechs-Wochen-
Durchschnitt. ° Gehandelte Indizes JPMorgan GBI-EM, Gesamtrendite im bisherigen Quartalsverlauf, in US-Dollar
gerechnet. * 31. Dezember 2010 = 100; Anstieg = Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar.

Quellen: Datastream; EPFR; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 8
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