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THE REACTION OF CDS SPREADS
FOLLOWING ECB INTERVENTION
DURING COVID-19 PANDEMIC

FRANCESCA LENOCI *
ANGELA LOFARO *

Abstract

In response to Covid-19 crisis, ECB has provided support to the financial and
economic system in the euro area mainly by guaranteeing liquidity on secondary
markets and, where possible, on the primary market. In March and April 2020,
ECB introduced two Unconventional Monetary Policy programs: the Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP — and the Pandemic Emergency Lon-
ger Term Refinancing Operations — PELTRO. The aim of this paper is to analyze
the impact of PEPP and PELTRO on the credit default swap (CDS) spreads of
sovereign, financial and corporate entities based in the euro area. Using daily
CDS prices from 1 October 2019 to 30 October 2020 and a difference-in-differ-
ences methodology, our results show that the introduction of PEPP reduced cor-
porate and financial CDS spreads. Moreover, CDS written on reference entities
whose bonds proxy those eligible under the program and firms less affected by
Covid-19 benefited the most from the introduction of PEPP. PELTRO caused
an effective reduction in the risk perceived by the investors in all sectors. Howev-

er, financial CDS fell less than sovereign and corporate CDS.

#  Catholic University of the Sacred Heart (Milan) and European Central Bank. This paper should not be reported as
representing the views of the European Central Bank (ECB). The views expressed are those of the author and do not
necessarily reflect those of the ECB - francescadaniela.lenoci@unicatt.it

##% Current affiliation: Ifitalia Spa- gruppo Bnp PARIBAS. This paper has been written while Angela was a master
student at Catholic University of the Sacred Heart, Milan - angela.lofaro0 1 @icatt.it

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 4 -5/2021 57



FRANCESCA LENOCI, ANGELA LOFARO

Leffetto sui prezzi dei CDS a seguito dell’intervento della BCE durante la
pandemia di Covid-19 — Sintesi

In risposta alla crisi pandemica Covid-19, la BCE ha fornito supporto al siste-
ma finanziario ed economico dell'area euro principalmente garantendo liquidita sui
mercati secondari e, ove possibile, sul mercato primario. A marzo e aprile 2020,
la BCE ha introdotto due programmi di politica monetaria non convenzionale: il
Pandemic Emergency Purchase Program — PEPP — e il Pandemic Emergency Longer
Term Refinancing Operation — PELTRO. Lo scopo di questo lavoro é di analizzare
Uimpatto di PEPP e PELTRO sui prezzi dei CDS governativi, di societa finanziarie
e non-finanziarie con sede nell'area dell’euro. Utilizzando i prezzi giornalieri dei
CDS dal 1° ottobre 2019 al 30 ottobre 2020 e la metodologia difference-in-diffe-
rences, i nostri risultati mostrano che l'introduzione del PEPP ha ridotto sia i prezzi
dei CDS scritti su societa finanziarie che non-finanziarie. Inoltre, i CDS scritti su
obbligazioni ammissibili agli acquisti da parte della BCE nell’ambito del program-
ma PEPP e le imprese che appartengono ai settori meno colpiti dal Covid-19 hanno
beneficiato maggiormente del PEPP. PELTRO ha determinato un'effettiva riduzione
del rischio percepito dagli investitori in tutti i settori. Tuttavia, i prezzi dei CDS
finanziari hanno subito una riduzione inferiore dei prezzi dei CDS governativi e
SCritti su societd non-ﬁnanzz’arie.

Parole chiave: Spread sui CDS; Covid-19; BCE; PEPP; PELTRO.
Codici JEL: E44; E58; E65; G14.

Keywords: CDS spreads; Covid-19; ECB; PEPP; PELTRO.
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