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Niedrigzinsen: Neue Wege für die 
Kunden aufzeigen

Neues Foto folgt Regulierung, Digitalisierung und 
Niedrigzinsen: Neue Wege denken



Wir vermehren das Vermögen 

der Anleger und verdienen uns 

so ihr Vertrauen.

Leitbild
Union Investment - Was ist unser Auftrag?
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Auszeichnungen sind wichtige Orientierungspunkte
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Quality Leader
Spitzenposition
im Kundenservice
bei Greenwich
Asssociates

Fünf Sterne
als einzige
Fondsgesellschaft
zum 14. Mal 
in Folge 

Platz 1
in der Kategorie
„Fondsgesellschaft
des Jahres 2016“
vom Finanzen Verlag

Platz 1
in der 
Gesamt-
zufriedenheit
von Telos

Bestnote
„AAA AMR“
im Asset
Management
Real Estate 

Quelle: Finanzen Verlag, Stand: Februar 2016; Capital, Stand: Februar 2016; Greenwich, Stand: August 2015; 
Feri, Stand: November 2015; Scope, Stand: Juni 2015; Telos, Stand: September 2015.

Platz 1
in der Kategorie
„Socially
Responsible
Investing“



Instabiler als erhofft: Brennpunkte weltweit
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Polarisierter als vermutet: Wer gewinnt die US-Wahlen?
5

Clinton im direktem Vergleich vor Trump*

37%

39%

41%

43%

45%

47%

49%

51%

53%

Aug. 15 Okt. 15 Nov. 15 Jan. 16 Mrz. 16 Apr. 16

Trump Clinton

Quelle: presidentialpolls.com, RealClear Politics. * Umfrageergebnisse bis 19. Mai 2016 



Dollaraufschwung findet sein Ende
Handelsgewichteter US-Dollar
Dollaraufschwung findet sein Ende
Handelsgewichteter US-Dollar
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Dienstleister folgen der Industrie
Einkaufsmanagerindizes
Dienstleister folgen der Industrie
Einkaufsmanagerindizes

Schneller als erwartet: US-Konjunktur mit Bremsspuren
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Quelle: Datastream. Stand: 19. Mai 2016.



Fed-Erhöhungszyklus schnell zu Ende
Implizit vom Markt erwartete Zinserhöhungsschritte
Fed-Erhöhungszyklus schnell zu Ende
Implizit vom Markt erwartete Zinserhöhungsschritte

US-Banken legen höhere Maßstäbe an
Kreditvergabestandards Firmenkredite
US-Banken legen höhere Maßstäbe an
Kreditvergabestandards Firmenkredite

Weniger als geplant: Wie weit wird die Fed kommen?
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Quelle: Bloomberg, Morgan Stanley. Stand: 19. Mai 2016



Parteifreunde als Gegner: BREXIT spaltet die Briten
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Unsicherheit wird eingepreist
Pfund in US-Dollar
Unsicherheit wird eingepreist
Pfund in US-Dollar

Konservative und Regionen gespaltenKonservative und Regionen gespalten
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Quelle: Union Investment, Datastream, YouGov. Stand: 19. Mai 2016. *Umfragen



Flüchtlinge als Zereißprobe: Die EU in der Krise
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Europaweite politische Spaltung in der 
Flüchtlingsfrage

Europaweite politische Spaltung in der 
Flüchtlingsfrage

Die Welle ebbt ab
In Griechenland ankommende Flüchtlinge
Die Welle ebbt ab
In Griechenland ankommende Flüchtlinge

Österreich, Kroatien, Serbien und 
Mazedonien machen Grenzen dicht
Österreich, Kroatien, Serbien und 

Mazedonien machen Grenzen dicht

Griechenland droht KollapsGriechenland droht Kollaps

„Anti-Flüchtlings“-Parteien europaweit 
im Aufwind
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Quelle: UNHCR. Stand: 19. Mai 2016.



…mit immenser Streuung 
Aktienentwicklung 3.8.2015 – 6.5.2016
…mit immenser Streuung 
Aktienentwicklung 3.8.2015 – 6.5.2016

Absturz seit August 2015…
STOXX 600 Banks
Absturz seit August 2015…
STOXX 600 Banks

Labiler als angenommen: Banken unter Druck
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Quelle: Datastream. Stand: 19. Mai 2016. 



EZB unter Handlungsdruck
5Y5Y-Forward Inflation
EZB unter Handlungsdruck
5Y5Y-Forward Inflation
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Lockerer als zuvor: Die EZB hat nachgelegt
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Senkung von Leit- und Einlagenzins 
auf 0 bzw. -0,4 Prozent

Senkung von Leit- und Einlagenzins 
auf 0 bzw. -0,4 Prozent

Erhöhung des 
Anleiheankaufprogramms um   

monatlich 20 Mrd. Euro

Erhöhung des 
Anleiheankaufprogramms um   

monatlich 20 Mrd. Euro

Aufnahme von (Non financial-) 
Unternehmensanleihen ins 

Ankaufprogramm

Aufnahme von (Non financial-) 
Unternehmensanleihen ins 

Ankaufprogramm

Vier Langfristtender ab JuniVier Langfristtender ab Juni

EZB-Inflationsziel

Quelle: Bloomberg, Union Investment. Stand: 19. Mai 2016. 



Rohöl auf der Suche nach dem Boden
US$ pro Barrel (Brent)
Rohöl auf der Suche nach dem Boden
US$ pro Barrel (Brent)

Stark steigendes Öl-Angebot
Quartals-Durchschnitt pro Tag in Millionen Barrel
Stark steigendes Öl-Angebot
Quartals-Durchschnitt pro Tag in Millionen Barrel

Resistenter als gedacht – Die Welt schwimmt in Öl
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Quelle: Datastream, International Energy Agency; Stand: 19. Mai 2016.



Weiterhin schwaches Wachstum…
Einkaufsmanagerindizes
Weiterhin schwaches Wachstum…
Einkaufsmanagerindizes

46

47

48

49

50

51

52

Jun. 14 Dez. 14 Jun. 15 Dez. 15

Caixin Regierung

…bei abflachendem Wachstumspfad
BIP-Wachstum (YoY)
…bei abflachendem Wachstumspfad
BIP-Wachstum (YoY)

Holpriger als vermutet: China baut die Wirtschaft um
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Quelle: Datastream. Stand: 19. Mai 2016. 



Langsamer als geschätzt: Wachstum verliert Dynamik
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Bundrenditen bis 9 Jahre negativBundrenditen bis 9 Jahre negativDie Renditen bleiben niedrigDie Renditen bleiben niedrig

Niedriger als befürchtet: Auch lange Laufzeiten negativ
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Schlechter als erwartet – Liquidität ist ein Problem
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Massiv gesunkene Handelsbestände…
Bestände der Wertpapierhändler in Mrd. US-Dollar*
Massiv gesunkene Handelsbestände…
Bestände der Wertpapierhändler in Mrd. US-Dollar*

…und Probleme bei US-High Yield
Risikoaufschläge BofA ML US-High Yield-Sektoren
…und Probleme bei US-High Yield
Risikoaufschläge BofA ML US-High Yield-Sektoren
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Weitere Anstiege werden schwieriger
Wertentwicklung seit 1. Januar 2012
Weitere Anstiege werden schwieriger
Wertentwicklung seit 1. Januar 2012

Rückläufige Unternehmensgewinne
Gewinne pro Aktie, S&P 500
Rückläufige Unternehmensgewinne
Gewinne pro Aktie, S&P 500

Volatiler als gewünscht: Aktien unter Druck
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Dis-Synchronisation: Irgendwo ist immer Boom …
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2007 bis 2012

Platzen Immobilien-
blase USA

Kredit-/rohstoffinduzierter Boom 
Emerging Markets

Platzen Hauspreisblase 
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Euro-
Staatsschuldenkrise

Kredit-/fiskalpolitisch induzierter 
Investitionsboom China



… aber irgendwo ist auch immer Krise
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Wirtschaftliche 
Erholung Eurozone

Robustes
US-Wachstum
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Emerging Markets-/
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Träge Investitionstätigkeit
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Quelle: Datastream; Stand: 31. März 2016

Ersparnisüberhang… Globale Überkapazitäten … 

… als Folge partieller 
Überinvestitionen 

... infolge schleppenden Abbaus
von Leistungsbilanzüberschüssen

Global unterdurchschnittliche InvestitionstätigkeitGlobal unterdurchschnittliche Investitionstätigkeit



Strukturelle Herausforderungen
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Demografischer
Wandel

Technologisierung
Globalisierung

Digitalisierung 

Konsequenzen

Höherer Margendruck

Steigender 
Wettbewerbsdruck

Sinkende Transport- und 
Kommunikations-Kosten

Höherer Margendruck

Steigender 
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Sinkende Transport- und 
Kommunikations-Kosten



Keine weitere Dynamisierung der Weltwirtschaft

Trotz Deleveraging:
hohe Staatsverschuldung in Industrieländern

Kaum Spielraum für fiskalische Impulse

Träge 
Investitionstätigkeit

Strukturelle
Herausforderungen

Globale 
Dis-Synchronisation

22

Kein globaler, selbsttragender Wirtschaftsaufschwung,
wenig Inflationsdruck

Kein globaler, selbsttragender Wirtschaftsaufschwung,
wenig Inflationsdruck



Zinsen bleiben niedrig
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Renditen strukturell auf 
niedrigem Niveau verankert

Zu wenig WachstumZu wenig Wachstum

Zu wenig InvestitionenZu wenig Investitionen
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Zu wenig Inflationsdruck Zu wenig Inflationsdruck 3

Geldschwemme der EZB



Auch Aktienrenditen werden sinken
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… die nächsten sechs Jahre
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Die letzten sechs Jahre …
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Quelle: Datastream; Stand: 31. Dezember 2015. Performance vom 1. Januar 2010 bis 31. Dezember 2015



Beständiger als der Rest: Immobilien  ̶ Fels in der 
Brandung
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Quelle: PMA, CoStar, CBRE, UIR; Stand: 31.12.2015; Mittelwert: 2000 bis 2015.

Fortgeschrittener Immobilienzyklus …Fortgeschrittener Immobilienzyklus … … bei rückläufigen Anfangsrenditen… bei rückläufigen Anfangsrenditen
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Folge: Lower for longer
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Optimierungspotenzial reichlich vorhanden
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Quelle: Union Investment, eigene Berechnung. Die Datengrundlagen für die Berechnung befindet sich auf der letzten
Seite dieser Präsentation. Stand Dezember 2015



70er 80er 90er 2000–
2009

2010–
2014

heute60er

Erspartes zu verdoppeln schafft heute keiner mehr
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11 Jahre 9 Jahre 9,5 Jahre 12 Jahre
17 Jahre

38 Jahre

421 Jahre

Quelle: Union Investment, eigene Berechnungen; Berechnungsart: 72er-Regel, die näherungsweise angibt, nach wie vielen Jahren 
sich eine verzinsliche Kapitalanlage im Nennwert verdoppelt. Beispielhafter Zinssatz für zehnjährige Bundesanleihen von 6% für die 
90er Jahre und 0,171% am 19. Mai 2016 
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Mehr sparenMehr sparen
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Aus Sparern müssen Anleger werdenKurzfristige Verlustaversion bei Aktien

Renditehunger zwingt Anleger ins Risiko:
Ertrag braucht Risiko – mehr denn je
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Quelle: Datastream; Zeitraum: 31. Dezember 1969 bis 19. Mai 2016;
rollierende Renditen p.a. für die angegebenen Zeiträume



Wie entkommt man einem Niedrigzinsumfeld?
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Vermögens-
strukturierung

Aktives
Management

Intelligente 
Risikosteuerung

&

&

Assetklassen
ganzheitlich sehen

Attraktive 
Ertragsquellen 
identifizieren

Schwankung der 
Kapitalmärkte abfedern







Aktionsfelder

Eine zentrale Lösung heißt 
Diversifizierung über 
Assetklassen hinweg:

MultiAsset



Zinsen bleiben niedrig –
Auch Aktienrenditen werden sinken

Geopolitik, Konjunktur, Notenbanken, US-Wahlen,… –
Das Umfeld ist instabiler als erhofft

Lower for longer –

Der Umbruch in der Kapitalanlage geht weiter

Neue Wege zu mehr Rendite –

Multi Asset als eine Lösung gegen den Niedrigzins

Zusammenfassung
31




