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Das Unternehmensanleihen-Kaufprogramm der EZB

Am 10. Mérz dieses Jahres beschloss die Europdische Zentralbank eines der umfangreichsten
Lockerungsprogramme, die sie je in Kraft gesetzt hatte.
Dabei betritt die Notenbank geldpolitisches Neuland. Damit verbunden sind erhebliche Unsicherheiten
und Risiken. Zu Recht stellen sich Investoren die
Frage, ob der Kurs der EZB zielfiihrend und noch vertretbar ist.

Dr. Martin W. Hifner

1. DAS PROGRAMM

Das Programm enthielt nicht nur Zinssenkungen bei der
Hauptrefinanzierungs- und der Einlagenfazilitat. Es brachte
auch neue langfristige Liquiditatsprogramme fiir die Banken.
Dariiber hinaus sah es eine Aufstockung des Wertpapieran-
kaufsprogramms von monatlich EUR 60 auf EUR 80 Mrd.
vor. Last but not least verkiindete die EZB, dass sie neben
Staatsanleihen in Zukunft auch Unternehmensanleihen kau-
fen will. Dabei sollen sechs nationale Zentralbanken, im
Auftrag des Eurosystems und von der EZB koordiniert, ab
Juni auf Euro lautende Anleihen von Nichtbanken in Hohe
von bis zu 70 % der Emission entweder am Kapitalmarkt
oder direkt bei Begebung erwerben. Fir die Qualifizierung
einer Anleihe fur das Kaufprogramm reicht bereits ein In-
vestment Grade Rating aus; nur der Aussteller muss im
Euroraum angesiedelt sein, nicht jedoch der Konzern bzw.
die Muttergesellschaft. Im Folgenden geht es vor allem um
das als CSPP* bekannte Wertpapierankaufsprogramm.

2. DIE BESONDERHEITEN

Die Aufstockung des Wertpapierankaufsprogramms war in
mehrfacher Hinsicht bemerkenswert. Erstens kam sie zu
einer Zeit, in der die USA gerade dabei waren, erste Schrit-
te in die Gegenrichtung zu gehen, also den Expansionsgrad
ihrer Geldpolitik zu verringern. In Europa war die Konjunk-
tur ins Laufen gekommen. Das reale Bruttoinlandsprodukt
wuchs in den ersten drei Monaten im Euroraum um annua-
lisiert mehr als 2 %, deutlich schneller als die US-Wirtschaft
(0,8 %). Die Zunahme des BIPs lag in Europa deutlich tiber
dem Potenzialwachstum. Sie war auch deutlich héher als in
den vorherigen Quartalen. Sicher spielten hier auch Son-
derfaktoren wie das gunstige Wetter eine Rolle. Es stellt

! Das CSPP (Corporate Sector Purchase Program) ist eine Erweiterung des
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP).
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sich aber schon die Frage, ob das der richtige Zeitpunkt fiir
eine so weitgehende zusétzliche monetére Lockerung war.

Zweitens war es ungewdhnlich, dass die EZB den Kauf von
Unternehmensanleihen in ihr geldpolitisches Portfolio auf-
nahm. Bisher spielten Unternehmensanleihen in Wertpa-
pierankaufsprogrammen der Zentralbanken nur eine unter-
geordnete Rolle. Die Japaner, die mit dem Quantitative
Easing angefangen hatten, kaufen neben Staatsanleihen
vor allem Asset Backed Securities, Aktien (in Form von
ETFs) und Commercial Papers, aber keine reinen Unter-
nehmensanleihen. Die Amerikaner kauften neben Staats-
anleihen vor allem Mortgage Backed Securities der Banken.
Nur die Briten erwarben neben Staatsanleihen auch Unter-
nehmensanleihen hoher Qualitét. Es gibt also wenig Erfah-
rungen mit dem Kauf von Unternehmensanleihen in gré3e-
rem Stil. Die EZB bewegt sich hier auf Neuland.

Drittens war bemerkenswert, dass die EZB keine Bankan-
leihen in ihr Kaufprogramm aufnahm. Das mag damit zu-
sammenhangen, dass sie schon bisher Covered Bonds von
Banken gekauft hatte. Zudem bekommen Banken uber an-
dere Kanale schon erhebliche Liquiditat, so dass die EZB
den Kauf von Bankanleihen nicht mehr fir erforderlich ge-
halten hat. Auch das neue TLTRO kommt den Banken zu-
gute. Freilich kbnnte manche Bank durch Verkaufe von An-
leihen an die EZB zusatzliche Freiraume fiir ihr Kreditge-
schéaft bekommen, indem sie sowohl Kapital als auch Liqui-
ditat freisetzen.

Anderseits fuihrte schon die Ankiindigung der EZB, nun
auch Unternehmensanleihen kaufen zu wollen, zu einem
weiteren Verfall der Kreditrisikopramien. Obwohl Banken
heute erheblich héhere Kapitalquoten im Vergleich zu den
vergangenen Jahren und insbesondere der Finanzkrise
vorweisen kdnnen, brachen die Aktienkurse europaischer
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Banken® seit Jahresanfang zeitweise um bis zu 30 % ein
und konnten sich auch nur teilweise von ihren Verlusten
wieder erholen. Die Refinanzierungskosten der Banken
sind in einigen Fallen — auch aufgrund verscharfter Bail-In-
Regeln — spurbar gestiegen und liegen teils deutlich uber
denen vergleichbar gerateter Industrieunternehmen.
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Als Hauptgrund firr diese unerfreuliche Entwicklung gelten
vor allem Sorgen hinsichtlich der Profitabilitédt der Banken,
die neben den rucklaufigen Kreditmargen auch unter der
immer weiter auseinander laufenden Schere von negativem
Einlagensatz bei der EZB und — noch — positiver Verzinsung
der Kundengelder leiden. Auch wenn die EZB den Banken
zuletzt etwas Erleichterung bei den Refinanzierungsbedin-
gungen bot, stellen die unbeabsichtigten, negativen Konse-
quenzen den Erfolg der geldpolitischen MaRnahmen nach-
haltig in Frage und geben Anlass zur Sorge. Denn die zu
erwartenden Ertrdge aus dem ordentlichen Bankgeschéft
bilden nach regulatorischen Vorschriften die Grundlage fur
den Risikoappetit der Banken — sinken die Einkommen,
missen die Kreditinstitute entsprechend ihr Risiko zurtick-
schrauben, was wiederum die Kreditvergabe einschrankt.

Die Argumentation von EZB-Vizeprasidenten Vitor Constan-
cio, dass der Riickgang im Zinsergebnis mehr als ausgegli-
chen wird durch die infolge der geldpolitisch initiierten wirt-
schaftlichen Erholung sinkenden Wertberichtigungen, ist nur
vordergriindig stichhaltig. Im Verlauf des Wirtschaftszyklus
werden auch die Kreditausfélle wieder steigen, wéhrend die
Kreditmargen, die dafir kompensieren sollen, auf dem zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses vorherrschenden niedri-
gen Niveau verbleiben. Hinzu kommt, dass Emittenten in
Erwartung einer umfanglichen Abnahme ihrer Bonds durch
die EZB schon bei Ausgabe kaum mehr bereit sein werden,
den emissionsbegleitenden Konsortialbanken hohe Gebiih-
ren flir die Platzierung zu bezahlen.

2 Gemessen am STOXX Europe 600 Banks Price EUR-Index.
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Hauptgrund fur die Einbeziehung der Unternehmensanlei-
hen in das Wertpapierankaufprogramm war wohl, dass die
EZB Engpésse auf dem Markt fur Staatsanleihen befurch-
tete und sich darauf rechtzeitig vorbereiten wollte. Sie hat ja
zunéachst keine Obergrenzen fir den Kauf von Unterneh-
mensanleihen bekannt gegeben.

3. DIE MAKRO-WIRKUNGEN

Die EZB beabsichtigt angabengeman "eine zuséatzliche
geldpolitische Lockerung, die die Rickkehr zu Inflationsra-
ten von mittelfristig unter, aber nahe 2 % unterstitzen" soll.
Einen klaren Wirkungsmechanismus zur Erreichung dieses
Ziels zeigt die EZB jedoch nicht auf. Die Erfahrungen mit
dem Quantitative Easing sind zudem gemischt. Weder hat
es sich als die Wunderwaffe erwiesen, mit der die Geldpo-
litik alle Probleme einfach I6sen kann. Noch gibt es Anzei-
chen, dass es gar nicht wirkt oder dass es gréRere negative
Effekte mit sich bringt.

In Japan ist es mit dem Q/E, das bereits seit 2001 praktiziert
wird, nicht gelungen, aus dem Teufelskreis des langsamen
Wachstums und zu niedriger Inflation herauszukommen.
Weder wurde die Konjunktur nennenswert angekurbelt,
noch ist die Preissteigerung in Gang gekommen. Das gilt
auch fur die letzten Jahre der Abenomics, in denen die
Bank of Japan das Programm noch einmal stark aufge-
stockt hat.

Einen klaren Wirkungsmechanismus
zur Erreichung dieses Ziels zeigt die
EZB jedoch nicht auf. Die Erfahrungen
mit dem Quantitative Easing sind
zudem gemischt.

In den USA gehen viele Beobachter davon aus, dass das
Q/E das allgemeine Zinsniveau um rund einen Prozentpunkt
gesenkt hat. Grof3e konjunkturelle und Beschéftigungseffek-
te sind aber auch dort nicht zu verzeichnen. Die Verbesse-
rung am Arbeitsmarkt in den letzten Jahren waren sicher
nicht allein die Folge der Wertpapierkaufe der Zentralbank.
Das lasst sich — argumentum e contrario — auch daraus fol-
gern, dass das Ende der Wertpapierkaufe 2014 sich nicht
starker negativ auf die Wirtschaft auswirkte.

Im Euroraum sind die Erfahrungen mit Q/E noch relativ
jung. Insofern muss man mit definitiven Schlussfolgerungen
vorsichtig sein. Geldpolitische MalRnahmen wirken bekannt-
lich immer erst mit einer zeitlichen Verzdégerung. Vielleicht
braucht das Programm einfach langer, um seine volle Wir-
kung zu entfalten. Bisher kann man aber sicher nicht be-
haupten, dass sich das Wertpapierankaufprogramm nach-
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haltig positiv ausgewirkt hat. Die Zinsen waren schon im
Mérz 2015 so niedrig, dass sie nicht noch viel starker zu-
rickgehen konnten. Die Inflation blieb niedrig, was aber
zum groRen Teil auch mit den Olpreisen zusammenhéangt.
Die Konjunktur hat sich erst im ersten Quartal 2016 be-
schleunigt. Es ist aber fraglich, inwieweit das auf das Q/E-
Programm zurtickzufiihren ist.

Schon die Erwartung eines volumingsen
Aufkaufs von Unternehmensanleihen durch die
EZB unterlduft in gefahrlicher Weise die
Effizienz der Kapitalmérkte
und fhrt letztlich zu falschen Anreizen.

Insgesamt durften sich die Makro-Wirkungen auf Konjunktur
und Inflation auch des erweiterten Wertpapierankaufpro-
gramms im Euroraum in Grenzen halten. Dem muss man
gegeniberstellen, dass durch das Programm die Liquiditat
der Wirtschaft stark angestiegen ist, wodurch sich blasenar-
tige Wirkungen zum Beispiel auf den Immobilien- und Ak-
tienmarkten ergaben. Zudem kam es zu negativen Vertei-
lungseffekten, weil die Zinsen von Spareinlagen sanken (zu-
letzt auf null), gleichzeitig aber mit anderen Anlagen (die
eher den wohlhabenderen Schichten zur Verfligung stehen)
mehr verdient werden konnte. Das schlégt in einer Gesell-
schaft, in der die Verteilungsproblematik immer heftiger
diskutiert wird, zu Buche. In dem Augenblick, in dem der
EZB-Politik negative Verteilungswirkungen unterstellt wer-
den, stellt sich auch das Problem der Unabhé&ngigkeit der
Notenbank neu. Dann kann sich die EZB nicht mehr nur auf
ihr Mandat berufen. Die Diskussion tber die Unabhangigkeit
der Notenbank in den letzten Monaten war daher nicht zu-
fallig und bekommt im Vorfeld der Wahlen neues Gewicht.

4. DIE WIRKUNGEN AUF DIE FINANZMARKTE

Bei einer mdglichen Verdrangung der Ubrigen Marktteilneh-
mer durch die EZB ist zu beflrchten, dass die Renditeauf-
schlage der fur das CSPP geeigneten Anleihen weder das
gegebene Ausfallrisiko angemessen reflektieren, noch eine
notwendige Unterscheidung der relativen fundamentalen
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Entwicklung einzelner Aussteller stattfindet. Schon die Er-
wartung eines volumindsen Aufkaufs von Unternehmens-
anleihen durch die EZB unterlauft in geféhrlicher Weise die
Effizienz der Kapitalmarkte und fuhrt letztlich zu falschen
Anreizen. Auch wird es fur Investoren absehbar schwieriger,
ihre berechtigten Belange als Glaubiger gegeniiber den An-
leiheausstellern durchzusetzen, wenn diese davon ausge-
hen dirfen, dass die EZB deren Anleihen schon deswegen
erwirbt, damit sie Erfolge bei der Durchfiihrung ihres Kauf-
programmes vermelden kann.

Anlegerschutzklauseln, sogenannte Covenants, ricken so
in weite Ferne — und das zu einem Zeitpunkt, wo sie drin-
gender als je zuvor benétigt werden. Fir den gesamten
Bondmarkt gilt: Wenn die Nachfrage nach Bonds durch die
EZB steigt, dann muss das zu einer Zinssenkung fuhren,
vorausgesetzt die Nachfrage anderer Marktteilnehmer geht
nicht zuriick beziehungsweise das Angebot nimmt nicht zu.
Bei Unternehmensanleihen war nach der Ankundigung
durch die EZB bereits eine starke Zunahme der Emissionen
der Unternehmen zu beobachten. Der Zinseffekt wird sich
also in Grenzen halten. Was aber passieren kann ist, dass
der Spread zwischen Investment Grade und High-Yield-An-
leihen (die die EZB nicht kauft) steigt.

RENDITEDIFFERENZ ZWISCHEN AUF EURO LAUTENDEN ANLEIHEN
MIT INVESTMENT GRADE UND HIGH YIELD RATING
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Bei den Banken fuihren die Wertpapierkdufe der Zentralbank
zu einer Umschichtung in den Bilanzen (Rebalancing): Die
Position Wertpapiere in den Bankbilanzen verringert sich.
Dafiir bekommen die Banken in einem ersten Schritt Cash.
Dieses Geld kdnnten sie bei der Zentralbank als Einlagen
halten. Dafur missen sie aber Einlagenzinsen zahlen. Ne-
ben dem Verlust von Zinseinkommen aus den verauf3erten
Anlagen entstehen also so weitere Kosten, die die Banken
belasten und deren Funktion im monetéren Transmissions-
mechanismus maoglicherweise beschadigen.
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Wenn sie das nicht wollen, kdnnen sie zusatzliche Kredite
an Unternehmen und Privatpersonen vergeben. Das ent-
spréche der Intention der Zentralbank. Dafir benétigen sie
allerdings Eigenkapital und Liquiditat; zudem missen sie in
der Lage sein, die Risiken der Kreditvergabe zu tragen. In
der Praxis haben die Banken haufig — auch mit Blick auf die
Aufsichtshehérden — auf zusétzliche Kreditvergabe verzich-
tet. Im Ubrigen muss auch ausreichend Nachfrage der Kre-
ditnehmer vorhanden sein. Auch das war nicht immer der
Fall. Jedenfalls sind die Kredite an Private und Unterneh-
men im Euroraum trotz der niedrigen Zinsen in letzter Zeit
nur sehr wenig gestiegen (zuletzt mit einer Rate von 1,1 %).

Eine Alternative ware, dass die Banken das Geld zu héhe-
ren Zinsen im Ausland, zum Beispiel in den USA anlegen.
Damit wiirde sich der Euro abwerten. Das war sicher etwas,
auf was die EZB insgeheim gehofft hatte (was sie aber na-
turlich nie sagen durfte). Tatsachlich hat sich der Euro nur
zeitweise etwas abgeschwacht.

Eine andere Mdglichkeit ist, dass die Banken Cash dazu
verwenden, um neue, vielleicht héher verzinsliche oder mit
geringeren Risiken behaftete Anleihen kaufen. Hier gibt es
zwei Mdglichkeiten: Sie tun das im eigenen Land, dann
passiert nicht viel. Oder sie tun das in einem anderen Euro-
land. Italienische Banken haben zum Beispiel mit dem Geld
aus den Bondverkaufen an die EZB in grolerem Ausmafid
deutsche Anleihen gekauft. Das kénnte man als eine Art
Kapitalflucht bezeichnen. Es hat zu einer starken Auswei-
tung der Target-Forderungen der Bundesbank gefiihrt (um
fast EUR 100 Mrd. seit der Einfihrung des Wertpapieran-
kaufprogramms). Das hat die Haftungsrisiken der Bundes-
bank deutlich erhéht.

Beim Kauf von Unternehmensanleihen durch die EZB voll-
ziehen sich grundsétzlich die gleichen Prozesse wie beim
Kauf von Staatsanleihen. Hinzu kommt aber: Wenn die
Zinsen dieser Anleihen sinken beziehungsweise wenn sich
der Emissionsspielraum der Unternehmen am Kapitalmarkt
erhdht, dann hat das zusétzliche direkte positive Auswirkun-
gen auf die Unternehmen und kann zu mehr Investitionen
fuhren. Die EZB ist so bei den konjunkturellen Auswirkun-
gen nicht allein auf die Kreditgewéhrung der Banken ange-
wiesen. Bislang blieben diese Investitionen aber weitestge-
hend aus — die Unternehmen sitzen auf hohen Liquiditats-
reserven und schutten lieber hohere Dividenden aus und
kaufen ihre Aktien zuriick. Zudem profitieren nur die groR3e-
ren Firmen (und nicht nur solche, die dem Euroland zuzu-
ordnen sind), die Zugang zum Kapitalmarkt haben und sich
schon aufgrund der stark gesunkenen Zinsen Uber geringe-
re Fremdkapitalkosten freuen konnten.

Die Anforderungen an Anleiheemittenten, zu denen neben
der Erstellung der Bondprospekte auch Publizitatspflichten
und Investorenpflege gehort, stellen selbst fir groRe Mittel-
standler eine kaum Uberwindbare Hirde dar. Vor allem die
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Kosten der Vergabe eines Ratings und der damit verbunde-
ne Rating-Prozess, der sowohl eine zeitliche als auch inhalt-
liche Belastung darstellt, durfte viele potenzielle Anleihe-
emittenten abschrecken. Kleine und mittlere Unternehmen
bleiben daher au3en vor. Sie miissen darauf hoffen, dass
sie mehr Kredite von den Banken bekommen.

Bei Kaufen von Unternehmensanleihen steigt naturlich das
Risiko von Kreditverlusten bei der Europaischen Zentral-
bank. Verwiesen wird in der Presseerklarung der EZB zum
CSPP auf "angemessene Verfahren zur Priifung des Kre-
ditrisikos und zur Wahrung der Sorgfaltspflich'[“3 im Vorfeld
des Anleihekaufs. Da nach derzeitigem Informationsstand
bereits ein Investment Grade Rating fur den Kauf durch die
EZB qualifiziert, wéren etwa die Anleihen der von Moody's
mit Bal und negativem Ausblick, von S&P mit BB+ und nur
von Fitch noch mit BBB- bewerteten Anleihen der Telecom
Italia grundsatzlich geeignet, obwohl sich die Kreditqualitat
des Unternehmens seit geraumer Zeit kontinuierlich ver-
schlechtert und nach unserer Einschétzung keinesfalls ei-
nem Investment Grade entspricht.

Insgesamt durften sich die Auswirkungen der
Erhohung des Wertpapierankaufprogramms und
die Ergdnzung durch Unternehmensanleihen auf

die Finanzmérkte in Grenzen halten.

Zudem konterkariert die EZB die bisherigen Anstrengungen,
der nach der Finanzkrise so stark kritisierten Dominanz der
Rating-Agenturen entgegenzuwirken, indem sie als Qualifi-
kationskriterium fiir die Erwerbbarkeit der Anleihen im Rah-
men des CSPP auf deren Ratings abstellt. Andererseits ver-
meidet die EZB nun den Anschein, dass sie mit dem Wert-
papierankaufprogramm indirekte Staatsfinanzierung be-
treibt. Das ist in der gegenwartigen Situation vor allem in
Deutschland ein wichtiger Punkt. Ob aber die EZB das
Kerngeschaft der Geschéftsbanken, die Unternehmensfi-
nanzierung, in ausreichender Weise beherrscht, darf wohl
bezweifelt werden. Problematisch wird es dann, wenn tat-
séchlich Kreditausfalle eintreten, Verluste eurolandweit
sozialisiert werden und so der Steuerzahler am Ende doch
wieder herhalten muss. Ob dies rechtlich gedeckt ist, ist
mehr als fraglich und bereits Gegenstand von Klagen in
Deutschland.

Insgesamt diirften sich die Auswirkungen der Erhéhung des
Wertpapierankaufprogramms und die Erganzung durch Un-
ternehmensanleihen auf die Finanzmérkte in Grenzen hal-

ten. Die bisherige Marktentwicklung legt den Schluss nahe,

3
S. a.
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Presse
mitteilungen/2016/2016_04_21_cspp.pdf?__blob=publicationFile
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dass viele Investoren diese Auffassung teilen und keine
groRRe Uberzeugung hinsichtlich méglicher positiver Impulse
haben. Auch bei den Aktien scheint die Anfangseuphorie
schnellt verpufft zu sein — es herrscht dagegen Sorge, dass
weitere radikale Eingriffe in die Kapitalméarkte zu einem An-
stieg der Volatilitat fiihren kénnten und auch Enttauschun-
gen der Anleger nicht auszuschlieRen seien. Gleichfalls
nicht zu unterschéatzen ist der nachteilige Effekt, den die
angekiindigten MaBnahmen auf diversifizierte Investment-
portfolios haben kénnen: Reagieren verschiedene Asset-
Klassen vergleichbar auf Zentralbankinterventionen, steigt
das Verlustrisiko und die Qualitat der Ertrdge nimmt ab.
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5. BEURTEILUNG DES PROGRAMMS, VERBESSERUNGS-
VORSCHLAGE

Wagt man die positiven und negativen Effekte des Wertpa-
pierankaufprogramms ab, dann bleibt ein erntichternder Be-
fund. Das Programm hat Konjunktur und Inflation nicht viel
geholfen, hat andererseits aber zu Verzerrungen durch die
Eingriffe in die Markte und die niedrigen Zinsen geflhrt.
Welche Effekte Uberwiegen, ist schwer zu sagen. Aus heu-
tiger Sicht ist es freilich miRig zu fragen, ob wir heute bes-
ser dastiinden, wenn es das Programm nicht gegeben hat-
te. Man kann das Rad der Geschichte nicht zurtickdrehen.

Zu berticksichtigen ist aber, dass die Aufstockung des Pro-
gramms im Mérz einen Effekt zur Folge hatte, den wenige
auf der Rechnung hatten. In einzelnen Volkswirtschaften
(vor allem in Deutschland) ist eine zunehmende Skepsis
gegenuber der Geldpolitik eingetreten. Das Gefiihl, dass die
Notenbank in den letzten Jahren viel Gutes zur Uberwin-
dung der Finanzkrise und zur Einddmmung der Eurokrise
getan hat, schlagt um; viele haben den Eindruck, es sei des
Guten zu viel getan worden. Weniger sei jetzt mehr. Das
wirkt sich Uber die Erwartungen negativ auf die Wirksamkeit
der Geldpolitik aus. Das kann sich auch negativ auf die In-
vestitionsneigung auswirken.
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Wenn sich nicht noch irgendwelche negativen Effekte in der
Weltwirtschaft ergeben, die auch die Situation des Euro-
raums tangieren, sollte die EZB jetzt keine neuen Mal3nah-
men ergreifen. Sie sind weder notwendig, noch wirden sie
sich positiv auswirken.

Das Gefuhl, dass die Notenbank in
den letzten Jahren viel Gutes zur Uberwindung
der Finanzkrise und zur Einddmmung der
Eurokrise getan hat, schldgt um; viele haben den
Eindruck,
es sei des Guten zu viel getan worden.

Stattdessen sollte die EZB die Frage ansprechen, was im
Marz nachsten Jahres passiert, wenn das derzeitige Q/E-
Programm auslauft. Das wird jetzt zunehmend dringlicher.
Drei Alternativen sind denkbar:

* Das Programm so wie bisher weiterlaufen zu lassen.
Das durfte sich nicht empfehlen, wenn sich die Konjunk-
tur weiter so entwickelt und die Inflation ansteigt. Dann
wird das Programm nicht mehr gebraucht.

* Das Programm abrupt beenden. Das ist ebenfalls nicht
sinnvoll, da es an den Markten einen Schock auslésen
wirde. Die Zinsen wirden ansteigen. Der Euro wiirde
sich an den Devisenmarkten aufwerten.

* Das Programm — wie in den USA — sukzessive auslau-
fen zu lassen. Das ist aus heutiger Sicht das Beste. Hier
ist freilich zu entscheiden, ob zuerst die Staatsanleihe-
kaufe zuriickgefiihrt werden oder zuerst die Unterneh-
mensanleihek&aufe oder ob sukzessive beide im gleichen
Ausmal. Aus unserer Sicht spricht viel fir eine simulta-
ne Ruckfuhrung, abhangig allerdings von dem Umfang
der bis dahin erworbenen Unternehmensanleihen.

Wenn man sich dazu entscheidet, das Programm sukzessi-
ve auslaufen zu lassen, muss man das sehr feinfuihlig und
geschickt kommunizieren. In den USA fiihrte die damalige
Entscheidung (Mai 2013) zum Taper Tantrum mit erhebli-
chen negativen Auswirkungen auf die Méarkte und die Welt-
wirtschaft. In Europa sind die weltwirtschaftlichen Auswir-
kungen nicht so gro3, wohl aber die auf die Mérkte. Die
EZB muss klarmachen, dass es flir die Wirtschaft und die
Wahrungsunion am besten ist, das Programm langsam
auslaufen zu lassen. Wenn sie das richtig macht, findet sie
sicher Verstandnis.

Dr. Martin W. Hufner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com

Michael Hiinseler, Telefon +49 89 519966-401, michael.huenseler@assenagon.com
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Anmerkungen oder Anregungen? Wir freuen uns auf den Dialog mit lhnen:
martin.huefner@assenagon.com und michael.huenseler@assenagon.com.
Weitere Informationen uber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.

Assenagon Asset Management S.A., Zweigniederlassung Munchen, Prannerstral3e 8, 80333 Miinchen, Deutschland

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlie3lich Informationszwecken und beinhaltet keine vertraglichen oder sonstigen Verpflichtungen. Es ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assena-
gon verwalteten Fonds zu verstehen. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgfaltig ausgewéahlten Quellen, die fiir zuverléssig erachtet wurden, doch kann die Assenagon S.A., Luxemburg,
die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre Zweigniederlassungen sowie die Assenagon Schweiz GmbH und die Assenagon GmbH, Miinchen (zusammen im Folgenden “"Assenagon-Grup-
pe" genannt) deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren.

Alle Meinungsaussagen geben nur die Einschatzung des Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Assenagon-Gruppe entspricht. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Darstellung dar. Diese kénnen sich abhéngig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit andern. Der Autor behalt sich
deshalb ausdriicklich vor, in der Darstellung geduRerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Jedwede Haftung und Gewahr aus dieser Darstellung wird vollstandig ausgeschlossen.

Die Informationen in dieser Darstellung wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht gepriift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Informationen

u. U. gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natiirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéftssitz einer Rechtsordnung un-
terliegt, die fur die Verbreitung derartiger Informationen Beschréankungen vorsieht. Natirliche oder juristische Personen mit Wohn- oder Geschéftssitz in einer auslandischen Rechtsordnung sollten sich tiber
derartige Einschrankungen informieren und sie entsprechend einhalten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an Staatsbiirger des Vereinigten Kénigreichs (aus-
genommen Personen, die unter Ausnahmeregelungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die "Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten Ausnahmere-
gelungen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermégende Unternehmen — High Net Worth Companies) z&hlt). Die Informationen in diesem Dokument sind weiterhin nicht fiir Gebietsanséssige
der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen” im Sinne von Rule 902 in Regulation S des U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung gelten, und dieses
Dokument ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assenagon verwalteten Fonds an US-Personen zu verstehen. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehérde oder sonsti-
ge Aufsichtshehérde auf Bundes- oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit dieser Prasentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehéndigt oder zur Verfii-
gung gestellt wurden, bestétigt. Jede gegenteilige AuRerung stellt einen Straftatbestand dar.

Diese Darstellung stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Investmentent-
scheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage einschlagiger Verkaufsdokumente (wie z. B. Prospekt und Wesentlichen Anlegerinformationen,
welche in deutscher Sprache am Sitz der Assenagon Asset Management S.A. oder unter www.assenagon.com erhéltlich sind) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte kénnen fiir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine indi-
viduelle Beratung nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen verdffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfol-
gerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestellte Werte ntwicklungen der Vergangenheit konnen nicht als MaBstab oder Ga-
rantie fur eine zukunftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukunftige Wertentwicklung wird weder ausdrticklich noch implizit garantiert oder zugesagt.

Der Inhalt dieses Dokuments ist geschitzt und darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung der Assenagon-Gruppe weder kopiert, veréffentlicht, ibernommen oder fiir andere Zwecke in welcher Form
auch immer verwendet werden.

© 2016


http://www.assenagon.com/

