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Unternehmensanleihen: Wie lduft die Neuauflage
des CSPP?

Nachdem die EZB von Januar 2019 bis Oktober 2019
eine Pause im Anleihekaufprogramm gemacht hatte,
startete das Corporate Securities Purchase Programm im
November 2019 erneut. In den ersten drei Monaten der
Neuauflage wuchs der Bestand an Unternehmensanlei-
hen in der Bilanz der Europdischen Zentralbank auf
tber 190 Mrd. EUR an. Das Netto-Kaufvolumen in
dieser Zeit betrug rd. 13 Mrd. EUR; ca. 1,1 Mrd. EUR
pro Woche. Die Europdische Zentralbank erwarb die
meisten Anleihen im Versorgungs- und Automobilsek-
tor. Aber auch die Sektoren Gesundheit, Immobilien
und Telekommunikation erfreuten sich groRer Beliebt-
heit.
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Der regionale Schwerpunkt lag in Deutschland mit rd.
36% aller CSPP-Kdufe. Dabei wurden unter anderem
sieben Anleihen des Versorgers E.ON und sechs Anlei-
hen des Automobilherstellers BMW erworben. Ein wei-
terer Schwerpunkt war mit 24% der Kdufe Frankreich.
Auch wenn die EZB nur Anleihen aus dem Euroraum
erwirbt, sind auch Titel aus GroRbritannien, der
Schweiz und den USA gekauft worden, da einige Kon-
zerne aus diesen Landern Finanzierungsvehikel im Eu-
roraum haben.

Restlaufzeiten der gekauften Bonds durch die EZB
in der Neuauflage des CSPP
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Auch das Thema Nachhaltigkeit findet bei der EZB
immer mehr Beachtung. Seit der Neuauflage des CSPP
im November sind 11% aller gekauften Anleihen soge-
nannte Green Bonds. Bis November 2019 hatte der Be-
stand an Green Bonds im CSPP-Portfolio der EZB bei
nur knapp 5% gelegen. Der Schwerpunkt der Félligkei-
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tenstruktur der CSPP-Kaufe in den letzten drei Monaten
lag eindeutig am langen Ende der Zinsstrukturkurve.
Die meisten Anleihen wurde mit Félligkeiten in den
Jahren 2028 und 2030 erworben, aber auch Anleihen
mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren waren dabei. Die
durchschnittliche Restlaufzeit betrug knapp 10 Jahre.

Wenn man davon ausgeht, dass die EZB ihr durch-
schnittliches Kaufvolumen im CSPP beibehdlt, dann
wird sie in 2020 Unternehmensanleihen im Gegenwert
von 65 Mrd. EUR (inkl. Reinvestitionen) erwerben.
Netto entspricht dies ca. 48 Mrd. EUR. Neben der Su-
che der Anleger nach Rendite flhrt dies dazu, dass die
Kreditaufschldge gut unterstiitzt bleiben. Wir behalten
daher unser Ubergewicht in Unternehmensanleihen vs.
Staatsanleihen in der taktischen Asset Allokation unver-
andert bei.

Staatsanleihen: Keine Inflation — keine Zeit fiir
Inflation-Linked-Bonds

In den letzten Jahren gingen viele Kapitalmarktteil-
nehmer jeweils zu Jahresbeginn davon aus, dass die
Zinsen steigen. Und immer wurden die Erwartun-
gen letztendlich enttiiuscht. Ahnlich verhilt es sich
mit der Inflation und den Inflation-Linked-Bonds.
Immer wieder tauchen die Schlagzeilen auf, dass es
jetzt wirklich an der Zeit wére, Inflation-Linked-
Bonds gegeniiber nominalen Staatsanleihen {iiber-
zugewichten. Und mit Ausnahme weniger kurzer
Zeitrdume, wo sich eine solche Positionierung ge-
lohnt hétte, wurden die Erwartungen regelmiBig
enttduscht. Zum Jahresende 2019 keimten bei den
Anhidngern der Inflation-Linked-Bonds wieder
Hoffnungen auf, dass der Trend zu nachhaltig sin-
kenden Inflationserwartungen nun endlich einen
Boden gefunden hitte. Aber zu Jahresbeginn 2020
wurden auch diese Hoffnungen abermals ent-
tauscht. Absolut gesehen fillt die Bilanz der Infla-
tion-Linked-Bonds in 2020 mit einem Wertzuwachs
von tiiber 1% zwar positiv aus, aber die Perfor-
mance der nominalen Staatsanleihen liegt deutlich
dariiber. Zudem sind die mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen nach einem kurzzeitigen
Aufwirtstrend am aktuellen Rand wieder schnell
und deutlich gesunken. Die Hauptursache dafiir
sehen wir in den wieder aufgekommenen Rezessi-
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onsingsten bedingt auch durch die Auswirkungen
des Coronavirus und dem deutlichen Preisverfall
beim Rohol.

Mittelfristige Inflationserwartungen
(gemessen am 5y5y-Inflation-Swap; in Prozent)
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Als belastender Faktor fiir die inflationsgeschiitzten
Staatsanleihen kam iiberdies hinzu, dass auch die
Kerninflation im Euroraum im Januar auf 1,1%
zuriickgefallen ist, nach zuvor 1,3%, und damit
noch weit entfernt ist vom Inflationsziel der EZB
von unter aber nahe 2%. Dieser Riicksetzer dampft
eindeutig die Aussichten auf einen nachhaltigen
Aufwirtstrend bei der Preisdynamik. Mit Blick
nach vorne ist es nicht auszuschlieen, dass bei
einer Verschirfung der Entwicklung in Bezug auf
den Coronavirus die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen die Tiefststinde vom Herbst letzten Jahres
testen konnten. Daher sind inflationsgeschiitzte
Staatsanleihen weiterhin kein Baustein fiir die Al-
lokation in der Vermogensverwaltung.

Wichtige Daten in den nachsten Wochen

25.02. D: BIP Q4 (final)

25.02. USA: S&P-CoreLogic-Hauspreisindex, Verbrau-
chervertrauen Conference Board, Richmond-Fed-
Hersteller-Index

26.02. USA: Neubauverkaufe

27.02. Eurozone: Geldmange M3, Wirtschafts- und
Verbrauchervertrauen

27.02. USA: BIP Q4, Privater Konsum, PCE-Kernrate,
Auftragseingénge langlebige Glter, Erstantrdge auf
Arbeitslosenhilfe, schwebende Hausverkdufe, Kansas-
City-Fed-Index

28.02. D: Arbeitsmarktbericht, Verbraucherpreise
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28.02. USA: Private Einkommen, Konsumentenausga-
ben, Chicago-Einkaufsmanager-Index, Verbraucherver-
trauen Universitat Michigan

02.03. D: Einzelhandelsumsétze

02.03. USA: ISM-Einkaufsmanager-Index verarbeiten-
des Gewerbe

03.03. Eurozone: Verbraucherpreise

04.03. Eurozone: Einzelhandelsumsétze

04.03. USA: ADP-Arbeitsmarktbericht, ISM-Einkaufs-
manager-Index Dienstleistungssektor, Beige Book
05.03. USA: Challenger Stellenabbau, Erstantrage auf
Arbeitslosenhilfe, Auftragseingang Industrie

06.03. D: Auftragseingang Industrie

06.03. USA: Offizieller Arbeitsmarktbericht, Lagerbe-
stande Grof3handel
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Aktuelle Positionierung

Duration

neutral bis leicht long
CGewinne aus Long Positionen mitnehmen

Landerallokation Staatsanleihen

Spanien und Portugal weiter (ibergewichten
Osteuropa als Beimischung interessant

Kurwe

neutral

Pfandbriefe/Covered Bonds

untergewichten - kaum positive Renditen

IG Unternehmensanleihen

ibergewichten vs. Staatsanleihen

High Yield Unternehmensanl.

Ubergewichten vs. Staatsanleihen

Financials

neutral

Nachranganleihen

stark Gibergewichten

Schwellenléanderanleihen

interessant als Beimischung
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