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Frankfurt, 10. Februar 2015  

 
AXA IM aktuell: Niedrigere Renditen bei Anleihen, höhere Bewertun-
gen am Aktienmarkt 
 
Research-Experten loben das Wertpapier-Ankaufprogramm (Quantitative Easing) der 

Europäischen Zentralbank als sorgfältig durchdacht und langfristig ausgelegt. 

 

„Stark und überzeugend“ ist für die Research-Experten von AXA Investment Managers (AXA 

IM) das Quantitative Easing (QE)-Programm, das die Europäische Zentralbank (EZB) im Ja-

nuar verkündet hat. Insbesondere die Höhe der monatlichen Summe von 60 Milliarden Euro, 

die die EZB ab März in Wertpapiere investieren will, sowie die unbegrenzte Zeitdauer des 

Programms haben ihre Erwartungen übertroffen. „Das EZB-Programm ist gut durchdacht und 

auf lange Sicht entwickelt“, loben die AXA-IM-Experten in einem aktuellen Research-Papier. 

Die jährlichen Ankäufe der EZB werden nach ihren Berechnungen sieben Prozent des BIP 

betragen – verglichen mit zuletzt sechs Prozent in den USA und 17 Prozent in Japan. Die 

Ökonomen von AXA IM nehmen an, dass von der monatlichen Summe acht Milliarden in 

Covered Bonds, zwei Milliarden in ABS-Papiere, sechs Milliarden in Schuldpapiere supranati-

onaler Organisationen und 44 Milliarden in Staatsanleihen investiert werden. Die EZB hatte 

dazu keine konkreten Zahlen genannt.  

 

Die Obergrenze von 33 Prozent pro Emittent und die Bandbreite der Wertpapiere stellen nach 

Einschätzung von AXA IM sicher, dass die EZB das Programm auch weit über den September 

2016 hinaus fortführen kann, wenn nötig. Entscheidend für den Zeitpunkt der Beendigung des 

Programms seien die Inflationsentwicklung und die ihr zugrunde liegende Dynamik sowie die 

Inflationserwartungen. „Die Entscheidung wird letztlich auf einer Einschätzung von Risiken 
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beruhen und nicht darauf, ob eine Inflationsrate von zwei Prozent erreicht ist oder nicht“, erklä-

ren die Experten. 

 

Offen bliebe nur die Frage, ob es der EZB gelingt, die monatlich vorgesehene Menge zu kau-

fen. In den USA, UK und Japan sei das kein Thema gewesen. Aber Verkäufer seien vermut-

lich die preissensibelsten Investoren. Ausländische Notenbanken und der heimische Finanz-

sektor hielten sichere und liquide Anleihen auch aus nicht-ökonomischen Gründen. Änderun-

gen an den regulatorischen Regelwerken Basel und Solvency wären eine Möglichkeit, Finan-

zinstitute zu ermutigen, ihre Staatsanleihen zu verkaufen. Damit dürfe man im Moment aller-

dings nicht unbedingt rechnen. 

 

Quantitative Easing begünstigt alle wichtigen Anlageklassen 

 

Den AXA-IM-Ökonomen zufolge wird das QE die Wirtschaft auf drei Wegen ankurbeln: Ers-

tens zeigt die EZB durch das Programm ihre Entschlossenheit im Kampf gegen die Deflation. 

Dies führt dazu, dass die Marktteilnehmer mögliche Zinserhöhungen zu einem späteren Zeit-

punkt erwarten als ohne Quantitative Easing – und schwächt letztlich den Euro. Zweitens er-

mutigen niedrigere Renditen bei sicheren Anlagen Investoren dazu, mehr Risiko in Kauf zu 

nehmen. Und drittens sollten geringere Refinanzierungskosten für Banken sowie niedrigere 

Zinssätze für Endkunden dazu führen, dass die Kreditnachfrage ansteigt. 

 

Das QE-Programm dürfte darüber hinaus auch direkte Auswirkungen auf alle wichtigen Asset-

klassen haben, argumentieren die Experten. So sollte es zu niedrigeren Laufzeitprämien bei 

Anleihen führen und damit die Renditen insgesamt niedrig halten, obwohl gerade bei deut-

schen Bundesanleihen nur noch wenig Raum für einen weiteren Renditerückgang bestehe. 

Zudem dürften die Renditespreads zwischen Bundesanleihen und Anleihen aus Peripherie-

ländern zurückgehen, da das EZB-Programm unterstreiche, wie ernst es Notenbankpräsident 

Mario Draghi mit der Rettung des Euro sei.  

 

Obwohl sie nicht Teil des QE-Programms sind, sollten darüber hinaus auch Unternehmensan-

leihen profitieren – einerseits durch anziehende Wachstumserwartungen, andererseits durch 
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den steigenden Risikoappetit der Investoren. Dieselben Faktoren könnten nach Ansicht der 

AXA-IM-Ökonomen auch die Entwicklung der Aktienmärkte begünstigen. Die Schwäche des 

Euro und die niedrigeren Kosten für den Schuldenservice führten zu einem stärkeren Ge-

winnwachstum, während angesichts der extrem niedrigen Anleiherenditen zugleich Investoren 

mit festen Zielrenditen auf Aktien ausweichen müssten. 
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AXA Investment Managers 

AXA Investment Managers Paris SA (AXA IM) ist ein Multi-Experte in der Vermögensverwaltung und gehört zur 
AXA-Gruppe, einer der größten internationalen Versicherungsgruppen und bedeutendsten Vermögensmanager der 
Welt. AXA IM ist mit rund 607 Mrd. Euro (Stand: September 2014) verwaltetem Vermögen einer der größten in 
Europa ansässigen Asset Manager. Mit gut 2.500 Mitarbeitern ist AXA IM weltweit in 21 Ländern tätig. 
  
Multi-Experte 

Als Multi-Experte im Asset Management ist AXA IM in der Lage, Investmentlösungen in allen Assetklassen optimal 
gemäß den Kundenbedürfnissen zu kombinieren und damit einen signifikanten Mehrwert zu erzielen. Das Ziel von 
AXA IM ist es, in jedem Bereich Marktstandards zu setzen und eine führende Position einzunehmen. Das Unter-
nehmen ist davon überzeugt, dass Spezialisierung, Unabhängigkeit und Verantwortlichkeit der Fondsmanager für 
eine nachhaltige Performance unerlässlich sind. Deshalb entwickelt das Unternehmen überall dort Expertenteams, 
wo es über klare Wettbewerbsvorteile verfügt. 
 
Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de  

 
Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot zum Kauf, 
Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot für Finanzdienstleistungen dar. Ein Kauf von 
Fondsanteilen erfolgt ausschließlich auf Basis der jeweils gültigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen. Die 
Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos für Deutschland bei AXA 
Investment Managers Deutschland GmbH, Bleichstraße 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie unter www.axa-im.de bzw. 
für Österreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung: Dieses Dokument dient ausschließlich der 
Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) und der 
zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- 
und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das Dokument ist damit für jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienst-
leistung, insbesondere durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen 
Informationen, Daten und Zahlen beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie für die 
Aktualität, Richtigkeit und Vollständigkeit der zur Verfügung gestellten Informationen wird nicht übernommen. 
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