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EZB: Der große Schluck aus der Pulle 
Autoren: Dr. Frederik Kunze // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

 

 EZB-Zinsentscheidung: Frontloading before the Winter is coming 
 Zuletzt machte es nicht nur den Anschein, dass die Falken im EZB-Rat die Oberhand hatten. 

Insofern überrascht die heutige Ankündigung der Währungshüter vom Main keineswegs. 
Der historische Zinsschritt von +75 Basispunkten wurde von den Kapitalmarktteilnehmern 
durchaus erwartet, auch wenn die Forward Guidance nicht mehr strategischer Bestandteil 
der Kommunikation des EZB-Rates ist, wie wir bereits im Rahmen der Leitzinssitzung im Juli 
erfahren durften. Erneut hat der Rat alle drei EZB-Leitzinssätze erhöht und spricht in die-
sem Kontext von einem früheren ÜbeǊƎŀƴƎ ŀǳŦ Ŝƛƴ ½ƛƴǎƴƛǾŜŀǳΣ ǿŜƭŎƘŜǎ ŜƛƴŜ αȊŜƛǘƴŀƘŜ 
Rückkehr der Inflation auf das mittelfristige 2%-½ƛŜƭ ŘŜǊ 9½. ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜǘάΦ ¢ŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘ ƭƛŜǖ 
sich aber aus zahlreichen Äußerungen aus dem Umfeld des Rates herauslesen, dass eine 
hohe Wahrscheinlichkeit für ŜƛƴŜƴ αǎŜƘǊ ƎǊƻǖŜƴ {ŎƘǊƛǘǘά ƛƳ wŀƘƳŜƴ ŘŜǊ ƘŜǳǘƛƎŜƴ 9½.-
Zinsentscheidung bestand. Als ausgemachte Sache galten die 75 Basispunkte deshalb noch 
lange nicht. Vorbehalte wurden ς insbesondere von dem EZB-Chefvolkswirt Philip R. Lane ς 
auch im Hinblick auf die Aufnahmefähigkeit solch großer Zinsschritte durch die Finanz-
märkte und die damit möglicherweise einhergehende zusätzlich erhöhte Unsicherheit her-
vorgebracht. Mit der heutigen Entscheidung haben anscheinend wieder einmal die Falken 
ihre Nase vorn. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund des Wortlauts des heutigen 
Statements, nach dem der Rat davon ausgehe, mit den Zinserhöhungen fortzufahren, um 
die Nachfrage (weiter) zu dämpfen. Aus einem anderen Blickwinkel betrachtet, könnte der 
αƎǊǀǖŜǊŜ {ŎƘƭǳŎƪ ŀǳǎ ŘŜǊ tǳƭƭŜά ŀōŜǊ ŀǳŎƘ ς zumindest teilweise ς dem Wunsch entsprun-
gen sein, ein gewisses Frontloading für den Winter zu betreiben. Schließlich rechnen auch 
die Währungshüter mit einer Stagnation des Wachstums, was einmal mehr ς aber diesmal 
aus anderen Gründen ς den Fokus auf die Projektionen der Notenbank lenkt. 

 
Der einst symmetrische Zinskorridor der EZB ist seit 2015 mit Unwucht behaftet 
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 Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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 EZB-Projektionen: Inflation für alle Jahre erneut nach oben revƛŘƛŜǊǘ ǳƴŘ Χ 
 Mit Blick auf die ECB Staff Projections liegt auch unser Fokus einmal mehr auf den Annah-

men zur weiteren Inflationsentwicklung. Schließlich dienen diese Erwartungen als Richt-
schnur für den geldpolitischen Kurs in Frankfurt. Erwartungsgemäß wurden diese für das 
Jahr 2022 deutlich nach oben revidiert. Für die Serienjunkies unter uns: Winter is coming! 
Für das laufende Jahr rechnet die Notenbank nunmehr mit einer Inflationsrate von 8,1% 
(bisher: 6,8%), während die EZB-Projektionen sich hier für 2023 auf 5,5% (bisher: 3,5%) und 
für 2024 auf 2,3% (bisher: 2,1%) belaufen. Für das Jahr 2025 wird der Wert bekannterma-
ßen erstmalig im Dezember kommuniziert. Damit zeichnet die EZB durchaus ein klares Bild 
mit Blick auf die eigenen Annahmen zur weiteren Preisentwicklung und geht von einem 
Abebben der Teuerungsraten in Richtung Inflationsziel zum Ende des Prognosezeitraumes 
aus. Wir rechnen im Dezember erneut mit einer abermaligen Aufwärtsrevision der Projek-
tionen, da die Kriegsdauer in der Ukraine unverändert fraglich scheint und niemand ernst-
haft an den Verhandlungstisch zurückkehrt plus in Deutschland der Mindestlohn dieses 
Jahr ein weiteres Mal angehoben wird (am 01.10. von 10,45 EUR auf 12,00 EUR) sowie die 
Lebensmittel- und Energiepreise auf hohen Levels verharren oder gar partiell sprungfix 
steigen. 

 
Χ .Lt-Wachstum signalisiert (noch?) keine Rezession 

 Die EZB sieht nun für 2022 ein Wachstum in der Eurozone von überraschend nach oben 
revidierten 3,1% (vorher: 2,8%). Für die Jahre 2023 und 2024 erwartet sie in unseren Au-
gen hammerharte 0,9% (vorher: 2,1%) bzw. 1,9% (vorher: 2,1%). Hier scheinen nicht nur 
die Investoren, sondern auch die privaten Haushalte wie auch die Unternehmen ein dickes 
Winterfell zu benötigen. Positiv ist hier eindeutig, dass die ς wenn auch in Summe aber-
mals nach unten revidierte ς Erholung durch die derzeitige Öffnungsstrategie allerorts auf-
grund der nachlassenden Pandemie angekurbelt werden sollte. Ebenso wie bei den Inflati-
onsprojektionen steht auch bei den Erwartungen für das Anziehen der realen ökonomi-
schen Aktivität eine Bewertung bzw. eine umfassende Berücksichtigung des Ukraine-Kriegs 
sowie der bevorstehenden konjunkturellen Rückschläge noch aus. Insofern gehen mit den 
Aufwärtsrevisionen bei der Teuerungsrate auch Abwärtsrisiken für die BIP-Projektionen 
einher. Im Hinblick auf die konjunkturellen Erwartungen der Notenbanker ist heute nach 
unserer Auffassung durchaus erwähnenswert, dass (noch?) keine Rezession gesehen wird. 
Das mag für den Moment etwas beruhigend wirken, dürfte für einige Marktbeobachter 
abeǊ ŀǳŎƘ ŜƛƴŜ α±ƻǊƎŀōŜά ŦǸǊ ŘƛŜ ƘŜǳǘƛƎŜ ƎŜƭŘǇƻƭƛǘƛǎŎƘŜ 9ƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎ ƎŜǿŜǎŜƴ ǎŜƛƴΦ .ǀǎŜ 
½ǳƴƎŜƴ ƪǀƴƴǘŜƴ ōŜƘŀǳǇǘŜƴΥ αaǳǎǎǘŜƴ ŦǊǸƘŜǊ ŘƛŜ LƴŦƭŀǘƛƻƴǎǊŀǘŜƴ ȊǳǊ DŜƭŘǇƻƭƛǘƛƪ ǇŀǎǎŜƴΣ 
Ƴǳǎǎ ƴǳƴ Řŀǎ ²ŀŎƘǎǘǳƳ ȊǳƳ ½ƛƴǎǎŎƘǊƛǘǘ ǇŀǎǎŜƴΦά  

 
Frühere 2022er EZB-Projektionen für das Wachstum und die Inflation im Euroraum (in %)* 

 

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Real GDP 5,4 3,7 2,8 1,6 5,4 2,5 2,7 2,1 5,4 2,3 2,3 1,9

HICP inflation 2,6 5,1 2,1 1,9 2,6 5,9 2,0 1,6 2,6 7,1 2,7 1,9

March 2022 projections Adverse scenario Severe scenario

 

 
Neueste EZB-Projektionen für das Wachstum und die Inflation im Euroraum (in %)* 

 

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Real GDP 5,4 3,1 0,9 1,9 - - - - - - - -

HICP inflation 2,6 8,1 5,5 2,3 - - - - - - - -

September 2022 projections Adverse scenario Severe scenario

 

 * Veränderungen gegenüber Vorjahr in % 
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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 Auswirkungen der heutigen EZB-Entscheidung auf öffentliche Emittenten (SSA) 
 Wir sind der festen Überzeugung, dass sich die heutige Zinsentscheidung nicht besonders 

negativ auf die Refinanzierungsbedingungen von Supranationals, Bundesländern oder z.B. 
die KfW auswirken wird. Supras agieren zwar nicht im luftleeren Raum der o.g. politischen 
Spannungen, doch wenn Orderbücher mehrfach überzeichnet sind, dann hier in diesem 
dank der EU erheblich wachsenden Subsegment. Die deutschen Bundesländer üben sich 
derzeit ohnehin in Zurückhaltung, da sie die Sommerpause für einen Kassensturz genutzt 
haben und in der zweiten Jahreshälfte seltener am Primärmarkt vorzufinden sein werden, 
als noch vor wenigen Monaten geglaubt. Die Kreditermächtigungen für dieses Jahr schei-
nen folglich üppig bemessen zu sein. Ob die veritable Energie(preis)krise und/oder der 
Krieg für ein erneutes Aussetzen der Schuldenbremse in 2023 taugt, wird sich im IV. Quar-
tal abzeichnen. Sollten wir auf eine Rezession zusteuern, wird das Aussetzen der Schulden-
bremse im vierten Jahr in Folge ohnehin unausweichlich. Die KfW wiederum wusste in 
ihrer kürzlich angepassten Planung, welche Zinsschritte grob anstehen und hat sich den-
noch für eine Erhöhung ihres Fundingziels von EUR 80-85 Mrd. auf EUR 90 Mrd. entschie-
den. Dies hätten die Frankfurter für H2/2022 nicht avisiert, wenn sie glauben würden, dass 
sie diesen Bedarf nicht an den internationalen Märkten mit ihrem Fundingmix decken 
könnten. Anders mag der heutige zweite große Zinsschritt auf andere europäische Regio-
ƴŜƴ ǿƛǊƪŜƴΣ {ǘƛŎƘǿƻǊǘ α.ŜȅƻƴŘ .ǳƴŘŜǎƭŅƴŘŜǊάΦ .Ŝƛ ƳŀƴŎƘ ŜƛƴŜƳ 9ƳƛǘǘŜƴǘŜƴ ƛǎǘ Řŀǎ {ǘŜǳπ
eraufkommen ggf. nicht so üppig und wieder andere haben einen engeren Budgetrahmen 
als deutsche Länder. So war gestern ein starker Deal Walloniens (EUR 1 Mrd. für 15 Jahre) 
zu beobachten, zu dem wir Research beigesteuert haben.  

 Auswirkungen auf den Covered Bond-Markt  
 Wir haben gestern unsere 2022er Angebotsprognose für das EUR-Benchmarksegment 

deutlich nach oben angepasst und rechnen nun mit EUR 184,3 Mrd. an frischen Bonds 
(bisher: EUR 156 Mrd.). Unsere Erwartung nach der die heutige EZB-Sitzung keinen direk-
ten Einfluss auf das Emissionsverhalten im Covered Bond-Segment geltend machen würde, 
hat sich damit durchaus bestätigt. Das heißt nicht, dass an der Assetklasse der eisige Wind 
der Zinserhöhungen bzw. der konjunkturell frostige Winter unbeachtet vorbeiziehen dürf-
ten. Es sollte in der Folge im Zuge der Neuausrichtung der Geldpolitik weiter ein Repricing 
auch im Covered Bond-Segment zu beobachten sein. Als Mittel der Refinanzierung dürften 
die gedeckten Anleihen dessen unbeschadet weiter gefragt sein ς auch, um durch diese 
Phase der Unsicherheit zu kommen. Allein aus Gründen der Markttechnik spricht dies für 
anziehende Spreads und könnte über den Weg der Asset Encumbrance auch zu Lasten von 
Senior Unsecured Bonds gehen. In Verbindung mit den konjunkturellen Herausforderun-
gen verwundert es auch nicht, dass die Notenbanker in ihrem Statement zwar keine neuen 
Indikationen mit Blick auf TLTRO III gegeben haben, aber den Verweis auf die Bewertung 
möglicher gezielter Kreditgeschäfte in den Ausführungen belassen haben. In der Voraus-
schau bleibt auch für die Geschäftsbanken des gemeinsamen Währungsraums die Geopoli-
tik ein großer Unsicherheitsfaktor. Bei einer Verschärfung dürfte es dem EZB-Rat nicht 
sonderlich schwerfallen, eine Argumentationslinie zu finden, die zum Wohl des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus neuerliche Refinanzierungsgeschäfte der Notenbank 
adäquat begründet. Der Einfluss auf das Covered Bond-Segment würde dann nach unserer 
Auffassung aber dadurch spürbar gedämpft, dass die Konditionsgestaltung weitaus weni-
ger attraktiv sein sollte. Als weiteren geldpolitischen Hygienefaktor sehen wir das Herab-
setzen des Multiplikators für den Staffelzins an. Massive Auswirkungen auf das Covered 
Bond-Segment sehen wir dadurch nicht, auch wenn einige Banken nunmehr von der über 
den relevanten TLTRO III-Sätzen liegenden Einlagenverzinsung profitieren dürften.  

https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11268?cHash=1834fb55fb61895be052c6b24d61b172
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11274?cHash=d3919b790cea7a01a5aa3b3728ba7b3b
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Fazit und Kommentar 

 Wie von der Mehrheit der Marktteilnehmer im Vorfeld offenkundig erwartet, hat der EZB-
Rat heute alle drei Leitzinssätze um 75 Basispunkte angehoben. Damit nimmt die Noten-
bank des gemeinsamen Währungsraums einen großen und kräftigen Schluck aus der Pulle. 
Für einige Beobachter ist hier durchaus von einem gewissen Frontloading zu sprechen. 
Diese Sicht ist vor dem Hintergrund der angepassten Projektionen der Experten der EZB 
ŘǳǊŎƘŀǳǎ ƴŀŎƘǾƻƭƭȊƛŜƘōŀǊΦ 5ƛŜǎŜ ǎŀƎŜƴ αȊǳƴŅŎƘǎǘά ƴǳǊ ŜƛƴŜ {ǘŀƎƴation voraus (BIP-
Wachstum 2023: +0,9%). Es wird aber im Winter ς also im IV. Quartal 2022 und/oder dem 
I. Quartal 2023 ς auch konjunkturell frostig werden. Eine lehrbuchmäßig technische Rezes-
sion ist unseres Erachtens nicht ausgeschlossen. Gleichwohl bleibt es unser Basisszenario, 
dass der EZB-Rat auf Zinserhöhungskurs bleibt. Viel Luft oder Raum haben sich die Wäh-
rungshüter auch mit diesem Schritt noch nicht verschafft. Und sie haben noch einiges an 
Aufgaben vor der Brust, was die Normalisierung der eigenen Geldpolitik angeht. Noch lau-
fen die Wiederanlagen der Fälligkeiten aus APP bzw. PEPP und ein Quantitative Tightening 
(QT) ist erneut nicht Bestandteil des Statements zur Leitzinsentscheidung. Für die von uns 
betrachteten Assetklassen der Public Issuers/SSA bzw. Covered Bonds sehen wir keine 
direkten Einflüsse aus der heutigen EZB-Sitzung. Sicherlich wirken Geldpolitik und Konjunk-
tur auch auf diese vergleichsweise risikoarmen Anleihen durch. Verzerrende Effekt durch 
Kurswechsel oder neue Instrumente sind hier ƘŜǳǘŜ ŀōŜǊ ƴƛŎƘǘ Ȋǳ αōŜƪƭŀƎŜƴάΦ 
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EZB-Tracker 

Asset Purchase Programme (APP) 

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm) 

 ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP 

Jun-22 25,337 302,210 344,952 2,592,645 3,265,144 

Jul-22 24,638 302,427 344,811 2,591,531 3,263,407 

ɲ -699 +217 -141 -1,114 -1,737 
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Monatliche Nettoankäufe (in EURm) 

Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 ң

APP 19,659 23,017 21,200 16,596 18,838 20,698 21,929 39,397 30,232 19,722 -1,759 -655 228,874

PSPP 12,423 15,038 14,815 12,989 17,292 12,095 14,172 33,238 22,443 13,924 -1,114 869 168,184

CSPP 5,590 5,481 5,142 3,007 6,970 6,272 8,042 5,461 5,366 3,858 -141 -253 54,795

CBPP3 2,184 1,008 -12 942 -3,761 2,376 -606 1,074 3,247 2,339 217 -787 8,221

ABSPP -538 1,490 1,255 -342 -1,663 -45 321 -376 -824 -399 -721 -484 -2,326
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research  
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankäufe 
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Wöchentliches Ankaufvolumen Verteilung der wöchentlichen Ankäufe 
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Erwartete monatliche Fälligkeiten (in EURm) 

Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23
Sep-22 -

Aug-23
2021 2022

Jan-23 -

Aug-23

APP 44,114 36,965 18,361 15,844 29,368 22,586 42,567 30,235 35,827 22,809 31,094 17,816 347,586 247,069 298,879 232,302

PSPP 34,354 33,927 14,669 12,016 19,469 13,657 32,033 23,663 30,552 16,619 26,378 16,445 273,782 188,494 228,585 178,816

CSPP 2,221 674 1,031 1,416 2,947 2,182 4,219 2,388 2,579 2,521 3,023 979 26,180 17,134 17,428 20,838

CBPP3 6,873 1,651 2,167 1,487 4,786 6,013 5,631 2,937 1,874 3,108 1,170 0 37,697 30,143 41,244 25,519

ABSPP 666 713 494 925 2,166 734 684 1,247 822 561 523 392 9,927 11,298 11,622 7,129
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 Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3) 

Wöchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens 
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 



10 / Fixed Income Special § 8. September 2022  
 

 

Public Sector Purchase Programme (PSPP) 

Wöchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens 
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Gesamtverteilung der PSPP-Ankäufe per Monatsende 

Jurisdiktion 
Adjustierter 
Verteilungs-
schlüssel1 

Bestand 
(in EURm) 

Erwartbarer 
Bestand2 
(EURm) 

Differenz 
(EURm) 

ø Restlaufzeit3 
(in Jahren) 

Marktdurchschnitt4 
(in Jahren) 

Differenz 
(in Jahren) 

AT 

BE 

CY 

DE 

EE 

ES 

FI 

FR 

GR 

IE 

IT 

LT 

LU 

LV 

MT 

NL 

PT 

SI 

SK 

SNAT 

2.7% 

3.4% 

0.2% 

24.3% 

0.3% 

11.0% 

1.7% 

18.8% 

0.0% 

1.6% 

15.7% 

0.5% 

0.3% 

0.4% 

0.1% 

5.4% 

2.2% 

0.4% 

1.1% 

10.0% 

78,139 

95,598 

4,328 

664,195 

444 

316,826 

44,340 

531,745 

0 

42,964 

447,491 

5,967 

3,864 

3,812 

1,411 

129,560 

55,468 

10,944 

18,332 

288,595 

74,117 

92,256 

5,449 

667,541 

7,133 

301,962 

46,514 

517,196 

0 

42,881 

430,193 

14,656 

8,341 

9,867 

2,656 

148,401 

59,268 

12,193 

29,000 

274,403 

4,022 

3,342 

-1,121 

-3,346 

-6,689 

14,864 

-2,174 

14,549 

0 

83 

17,298 

-8,689 

-4,477 

-6,055 

-1,245 

-18,841 

-3,800 

-1,249 

-10,668 

14,192 

7.2 

7.2 

8.8 

6.6 

7.8 

7.8 

8.0 

6.8 

0.0 

8.2 

7.1 

10.3 

5.7 

9.1 

11.3 

7.8 

7.3 

9.5 

7.9 

7.9 

8.4 

10.3 

9.2 

8.0 

7.8 

8.2 

9.4 

8.8 

0.0 

8.6 

10.5 

7.9 

10.3 

7.8 

9.1 

9.7 

9.7 

7.6 

9.6 

8.5 

-1.2 

-3.1 

-0.4 

-1.4 

0.0 

-0.5 

-1.5 

-2.0 

0.0 

-0.4 

-3.4 

2.4 

-4.6 

1.2 

2.2 

-1.9 

-2.4 

1.9 

-1.7 

-0.6 

Total / Avg. 100.0% 2,744,026 2,744,026 0 7.2 8.5 -1.3 
1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschlüssel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands 
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlüssel 
3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der für das PSPP angekauften Anleihen 
4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der für das PSPP ankaufbaren Anleihen  
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Corporate Sector Purchase Programme (CSPP) 

Wöchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CSPP-Volumens 
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Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP) 

Wöchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des ABSPP-Volumens 
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) 

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Investierter Anteil am PEPP-Rahmen (in EURbn) 

 PEPP 

91.4% 8.6%

0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850
 

Jul-22 1,717,352 

Aug-22 1,714,539 

ɲ (net purchases) -2,813 

Monatliche Nettoankäufe (in EURm) 

Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 ң

PEPP 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10 12 -722 -2,813 377,300
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Wöchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PEPP-Volumens 
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Volumina der Assetklassen (in EURm) 

 
Asset-backed 

Securities 
Covered Bonds 

Corporate 
Bonds 

Commercial 
Paper 

Public Sector 
Securities 

PEPP 

May-22 0 6,067 41,825 4,352 1,644,230 1,696,474 

Jul-22 0 6,062 42,814 3,322 1,639,774 1,691,971 

ɲ (net purchases) 0 0 +1,025 -1,029 -705 -709 
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Portfolioentwicklung Anteil der Primär-/Sekundärmarktankäufe 
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Überblick über Private Sector Assets unter dem PEPP  

Juli 2022 
Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper 

Primär Sekundär Primär Sekundär Primär Sekundär Primär Sekundär 

Bestand in EURm 0 0 1,298 4,764 15,262 27,552 3,322 0 

Anteil 0.0% 0.0% 21.4% 78.6% 35.7% 64.4% 100.0% 0.0% 

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Überblick über Public Sector Assets unter dem PEPP 

Jurisdiktion 
Bestand 

(in EURm) 

Adj. 
Verteilungs-
schlüssel1 

PEPP-
Anteil 

ȹ zum adj. 
Verteilungs-
schlüssel² 

ø Restlaufzeit 
(in Jahren)3 

Marktdurchschnitt4 
(in Jahren) 

Differenz  
(in Jahren) 

AT 

BE 

CY 

DE 

EE 

ES 

FI 

FR 

GR 

IE 

IT 

LT 

LU 

LV 

MT 

NL 

PT 

SI 

SK 

SNAT 

44,424 

57,057 

2,464 

398,212 

256 

196,377 

27,454 

297,766 

39,765 

26,004 

289,065 

3,235 

1,865 

1,890 

603 

82,741 

35,315 

6,542 

7,966 

145,953 

2.6% 

3.3% 

0.2% 

23.7% 

0.3% 

10.7% 

1.7% 

18.4% 

2.2% 

1.5% 

15.3% 

0.5% 

0.3% 

0.4% 

0.1% 

5.3% 

2.1% 

0.4% 

1.0% 

10.0% 

2.7% 

3.4% 

0.1% 

23.9% 

0.0% 

11.8% 

1.6% 

17.9% 

2.4% 

1.6% 

17.4% 

0.2% 

0.1% 

0.1% 

0.0% 

5.0% 

2.1% 

0.4% 

0.5% 

8.8% 

0.0% 

0.1% 

0.0% 

0.2% 

-0.2% 

1.1% 

0.0% 

-0.5% 

0.2% 

0.0% 

2.1% 

-0.3% 

-0.2% 

-0.2% 

-0.1% 

-0.3% 

0.0% 

0.0% 

-0.6% 

-1.2% 

7.7 

6.4 

8.9 

6.6 

7.9 

7.5 

7.1 

8.0 

8.4 

8.8 

7.1 

9.9 

6.2 

8.4 

10.9 

7.9 

6.6 

9.0 

8.6 

10.5 

7.3 

9.6 

8.2 

7.0 

6.5 

7.4 

8.2 

7.8 

9.4 

9.7 

7.0 

9.6 

7.0 

8.3 

9.0 

8.7 

7.0 

9.2 

8.1 

8.7 

0.3 

-3.2 

0.7 

-0.3 

1.4 

0.1 

-1.2 

0.2 

-1.0 

-0.8 

0.1 

0.4 

-0.8 

0.1 

2.0 

-0.7 

-0.4 

-0.2 

0.5 

1.8 

Total / Avg. 1,664,955 100.0% 100.0% 0.0% 7.6 7.6 0.0 

Bestand Öffentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschlüssel 
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1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschlüssel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras 
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlüssel 
3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der für das PEPP angekauften Anleihen 
4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der für das PEPP ankaufbaren Anleihen 
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Aggregierte Ankaufaktivität unter dem APP und PEPP 

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm) 

 APP PEPP APP & PEPP 

Jul-22 3,263,385 1,717,352 4,980,737 

Aug-22 3,262,730 1,714,539 4,977,269 

ɲ -655 -2,813 -3,468 

Monatliche Nettoankäufe (in EURm) 

Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 ң

ң 94,710 90,872 89,245 65,971 68,951 60,882 52,143 39,393 30,222 19,734 -2,481 -3,468 606,174

PEPP 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10 12 -722 -2,813 377,300

APP 19,659 23,017 21,200 16,596 18,838 20,698 21,929 39,397 30,232 19,722 -1,759 -655 228,874
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Wöchentliches Ankaufvolumen Verteilung der wöchentlichen Ankäufe 
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 






