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Werbung



„Finanzielle Repression“ Was bedeutet das für '#*1Anleger?



Stand: Dezember 2016



1



Bewältigung der Schuldenkrise meist schwierig und unpopulär; „Finanzielle Repression“ als möglicher Ausweg Entschuldung durch Inflation und negative reale Rendite („Finanzielle Repression“) wirkt: Staatsverschuldung in den USA (in % des BIP)



Finanzielle Repression als Mittel zum Schuldenabbau
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Die USA schafften von 1945 bis 1980 eine Reduzierung der Staatsschulden von über 120 % auf unter 40 %. Typische Merkmale dieses Zeitraums waren hohe Inflationsraten (Ø 4,6 %) und negative Realzinsen (Ø -0,8 %).



    Mögliche Auswege aus einer hohen Staatsverschuldung:      Hohes Wirtschaftswachstum      Haushaltssanierung durch Sparmaßnahmen und Steuererhöhungen      Schuldenschnitt/Ausfälle  Hohe Inflation bei niedrigen Zinsen („Finanzielle Repression“)          Während die meisten Maßnahmen schwer umzusetzen und/oder schmerz haft und unpopulär sind, wirkt die „Finanzielle Repression“ wie ein verdeckter Schuldenabbau.     Kennzeichen der „Finanziellen Repression“ sind:      Zentralbanken halten die Leitzinsen sehr niedrig („Nullzinspolitik“) und stel len sehr viel Liquidität zur Verfügung (z. B. durch Ankauf von Staatsanleihen).     Dies führt zu negativen Realzinsen (Zinsniveau unterhalb der Inflationsrate).      Negative Realzinsen helfen den Staaten, die Zinslast (relativ zum BIP)  zu verringern.



Bitte beachten Sie, dass Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen keine Garantie oder ein verlässlicher Indikator für eine künftige Wertentwicklung sind. Quelle: Congressional Budget Office. Stand: 08/2016. Stand: Dezember 2016
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„Finanzielle Repression“ Finanzielle Repression ist das Ergebnis aus künstlich niedrig gehaltenen Zinsen unterhalb der Inflationsrate Merkmale:



Funktionsweise:



    niedrige Leitzinsen und Anleiherenditen 



    Eine vergleichsweise höhere Inflation  sorgt für nominell steigende Steuereinnahmen (Mehrwertsteuer durch steigende Produktpreise, Einkommen steuer auf steigende Löhne…).



    Ankauf von Staatsanleihen durch  Zentralbanken     politischer Druck auf Investoren,  in Staatsanleihen zu investieren     ( Teil-)Verstaatlichung von Banken 



    Gleichzeitig werden die Ausgaben des  Staates durch niedrige Zinsen auf Anleihen verringert.



    Entschuldung des Staates 
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Historie:     „Finanzielle Repression“ als Begriff  wurde durch den kanadischen Wirtschaftswissenschaftler Ronald McKinnon 1970 geprägt.     Zu dieser Zeit entschuldete sich die  USA nahezu vollständig von den Restschulden des Zweiten Weltkriegs mithilfe der finanziellen Repression.     Finanzielle Repression ist kein neues  Phänomen, immer wieder taucht dieser Vorgang in der Geschichte auf.



Inflation kann den Lebensstandard beeinflussen Entwicklung der Kaufkraft (vgl. auch HVB Kaufkraftrechner) (unverzinste Anlage, konstante jährliche Inflationsrate)



Auskömmliche Erträge zum Inflationsausgleich nötig



EUR 100.000 90.000 80.000 70.000 60.000 50.000 40.000 30.000 20.000
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  Normalszenario (2 % p.a.)
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    Gerade bei mittel- und langfristigen Anlagezielen wird der Inflationseffekt  meist unterschätzt – schon eine moderate Inflationsrate kann die Kaufkraft merklich schmälern.     Bereits bei einer Inflationsrate von 2 % (entspricht ca. der Zielrate der Euro päischen Zentralbank) haben 100.000 Euro nach 10 Jahren nur noch eine Kaufkraft von gut 82.000 Euro, nach 20 Jahren sogar nur noch eine Kaufkraft von ca. zwei Dritteln.     Dabei ist die Preissteigerungsrate für Güter des täglichen Bedarfs (sog. „Gefühlte  Inflation“) sogar meist noch deutlich höher als die offizielle Teuerungsrate.     Für den Kapitalerhalt sind also Erträge aus dem Vermögen erforderlich, die  zumindest die Geldentwertung ausgleichen.     Der „HVB Kaufkraftrechner“ verdeutlicht die Schere zwischen nominaler und  realer Vermögensentwicklung: http://m.hvb.de/kaufkraftrechner.



  Negativszenario (4 % p.a.)



Stand: Dezember 2016 Bitte beachten Sie, dass Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen keine Garantie oder ein verlässlicher Indikator für eine künftige Wertentwicklung sind. Beispielhaft ist hier die Entwicklung der Kaufkraft bei einer jährlichen Inflationsrate von 2 % p.a. („Normalszenario“, Zielinflation Europäische Zentralbank) und 4 % p.a. („Negativszenario“) dargestellt. Konstante jährliche Inflationsrate und Verzinsung 0 % wird vorausgesetzt. Das Diagramm dient ausschließlich Veranschaulichungszwecken. Quelle: UniCredit Bank AG
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Was bedeutet „Finanzielle Repression“ für den Anleger? „Finanzielle Repression“ ist Realität



Chance auf Kaufkrafterhalt erfordert Erweiterung des Anlageuniversums
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  Realrendite Renditechance 3-Monats-Euribor (Geldmarkt) abzgl. aktuelle Inflationsrate*  Deutschland   Realrendite Renditechance bis Fälligkeit einer 3-jährigen synthetischen Bundesanleihe  abzgl. aktuelle Inflationsrate* Deutschland   Realrendite Renditechance bis Fälligkeit einer 10-jährigen synthetischen Bundesanleihe  abzgl. aktuelle Inflationsrate* Deutschland * Geld verliert an Kaufkraft



    Vor der Finanzkrise lieferten risikoarme Anlagen auskömmliche Renditen –  heute können diese die Kaufkraft meist nicht erhalten, die Renditen (abzgl. Inflationsrate) sind meist negativ geworden.     Anleger können mit schwankungsarmen Anlageformen den Kaufkraftverlust  akzeptieren oder versuchen, durch Beimischungen höher rentierlicher Anlageklassen die Chance auf realen Vermögenserhalt oder Vermögenszuwachs zu nutzen. Für diese Anlageformen müssen aber höhere Risiken wie z. B. das Risiko von Geldverlusten in Kauf genommen werden.     Anlagerisiken können durch die Nutzung möglichst vieler Ertragsquellen und  Anlageklassen breit gestreut (diversifiziert) und somit reduziert werden. Diversifikation bietet aber keine Garantie für Vermögenserhalt oder Vermögenszuwachs, trotz Vermögensstreuung sind Verluste möglich.



Stand: Dezember 2016 Bitte beachten Sie: Frühere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für eine künftige Wertentwicklung.Der 3-Monats-Euribor und die synthetischen Anleihen können nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Die Euro Interbank OfferedRate 3 Monthbildet den durchschnittlichen Zinssatz ab, zu denen 57 europäische Banken einander Anleihen in Euro mit einer Laufzeit von 3 Monaten gewähren. Berechnete, 3-und 10-jährige synthetische Bundesanleihe. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt „passendste“ reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Reverenz für die Renditechance der synthetischen Anleihe herangezogen. Quelle: Reuters Thomson Datastream
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Mögliche Anlage-Optionen im Umfeld der „Finanziellen Repression“ Anleihen mit Zinsaufschlag: Renditechancen Unternehmens-, Hochzins- und Schwellenländeranleihen 11% 10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1% 0% Nov. 11



8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1% Nov. 12



Nov. 13



Nov. 14



Nov. 15



Nov. 16



  Renditechance Hochzinsanleihen Global (Barclays Global HY Corp.)   Renditechance Schwellenländeranleihen (JPM GBI-EM Global Diversified Composite)    Renditechance Unternehmensanleihen Europa IG (iBoxx Euro Corp. All Maturities) Bitte beachten Sie, dass höher rentierliche Anlageklassen (Unternehmens-, Hochzins-und Schwellenländeranleihen) höhere Anlagerisiken beinhalten, z.B. Risiko von Kursschwankungen, Kursverlusten, Bonitätsrisiken, bei Anlagen ausserhalbdes Euroraums Währungsschwankungen und Währungsverluste. Bitte beachten Sie, dass Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen keine Garantie oder ein verlässlicher Indikator für eine künftige Wertentwicklung sind. Die genannten Indizes können nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, die die Wertentwicklung reduzieren. Abgebildet wird die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfälligkeit (Yieldtomaturity) unter folgenden Voraussetzungen: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einlösung; Halten bis Endfälligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die in den Indizes enthaltenen Anleihenändern sich im Zeitablauf.
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Dividendenrenditen in Europa in %
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Stand: Dezember 2016 Bitte beachten Sie, dass Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen keine Garantie oder ein verlässlicher Indikator für eine künftige Wertentwicklung sind. Bei der Dividendenrendite sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht berücksichtigt. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, die die Wertentwicklung reduzieren. Quellen: Reuters Thomson Datastream



ichtige Hinweise Diese Veröffentlichung wird Ihnen präsentiert von: UniCredit Bank AG, Arabellastr. 12, D-81925 München Die in dieser Veröffentlichung enthaltenen Angaben basieren auf sorgfältig ausgewählten Quellen, die als zuverlässig gelten. Wir geben jedoch keine Gewähr für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Angaben. Hierin zum Ausdruck gebrachte Meinungen geben unsere derzeitige Ansicht wieder und können ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Anlagemöglichkeiten, die in diesem Bericht dargestellt werden, sind je nach Anlageziel und Finanzlage nicht für jeden Anleger geeignet. Die hierin bereitgestellten Berichte dienen nur allgemeinen Informationszwecken und sind kein Ersatz für eine auf die individuellen Verhältnisse und Kenntnisse des Anlegers bezogene Finanzberatung. Private Investoren sollten den Rat ihrer Bank oder ihres Brokers zu den betreffenden Investitionen einholen, bevor sie diese tätigen. Kein Bestandteil dieser Veröffentlichung soll eine vertragliche Verpflichtung begründen. Unter der Bezeichnung Corporate & Investment Banking der UniCredit treten die UniCredit Bank AG, München, die UniCredit Bank Austria AG, Wien, die UniCredit S.p.A. sowie weitere Gesellschaften der UniCredit auf. Die UniCredit Gruppe unterliegt der Aufsicht der Europäischen Zentralbank. Darüber hinaus untersteht die UniCredit Bank AG der Aufsicht der BaFin, die UniCredit Bank Austria AG der Aufsicht der österreichischen Finanzmarktbehörde (FMA) und die UniCredit S.p.A. der Aufsicht der Banca d’Italia und der Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB). Hinweis für Kunden mit Sitz in Großbritannien: In Großbritannien wird diese Veröffentlichung auf vertraulicher Basis nur an Kunden von Corporate & Investment Banking der UniCredit (handelnd durch die UniCredit Bank AG, Zweigniederlassung London) übermittelt, die (i) als professionelle Investoren im Sinne von Artikel 19 (5) der englischen Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 („FPO“) Erfahrung mit Anlagen haben; und/oder (ii) unter Artikel 49 (2) (a) – (d) („high net worth companies, unincorporated associations etc.“) der FPO fallen (oder insoweit diese Veröffentlichung sich auf ein „unregulated collective scheme“ bezieht, an professionelle Anleger im Sinne von Artikel 14 (5) der englischen Financial Services and Markets Act 2000 (Promotion of Collective Investment Schemes) (Exemptions) Order 2001); und/oder (iii) die zum Erhalt dieser Mitteilung berechtigt sind, mit Ausnahme von privaten Investoren (diese Kunden werden nachstehend als „Maßgebliche Personen“ bezeichnet). Diese Veröffentlichung ist nur für Maßgebliche Personen gedacht. Anlagen oder Investmentaktivitäten, auf die sich diese Veröffentlichung bezieht, sind nur für Maßgebliche Personen verfügbar bzw. werden nur mit Maßgebliche Personen abgewickelt. Anfragen, die sich aus dieser Veröffentlichung ergeben, werden nur beantwortet, wenn es sich bei der betreffenden Person um eine Maßgebliche Person handelt. Andere Personen sollten sich nicht auf diese Veröffentlichung oder ihre Inhalte verlassen oder danach handeln. Die hier bereitgestellten Informationen (einschließlich der hierin enthaltenen Berichte) stellen weder eine Aufforderung zum Kauf noch ein Angebot zum Verkauf von Wertpapieren dar. Die Informationen in dieser Veröffentlichung basieren auf sorgfältig ausgewählten Quellen, die als zuverlässig gelten, wir geben jedoch keine Gewähr für ihre Richtigkeit oder Vollständigkeit. Die hierin enthaltenen Meinungen geben unsere Auffassung zum Zeitpunkt dieser Veröffentlichung wieder und können ohne Mitteilung geändert werden. Wir können von Zeit zu Zeit in Bezug auf Wertpapiere, die in dieser Veröffentlichung genannt werden: a) Long- oder Short-Positionen eingehen und die entsprechenden Wertpapiere kaufen oder verkaufen; b) als Investment- und/oder Geschäftsbank für die Emittenten dieser Wertpapiere fungieren; c) im Aufsichtsrat von Emittenten dieser Wertpapiere vertreten sein; d) als Market Maker für diese Wertpapiere fungieren und e) gegenüber dem Emittenten Beratungsdienstleistungen erbringen. Anlagemöglichkeiten, die in einem der hier wiedergegebenen Berichte besprochen oder empfohlen werden, sind je nach Anlageziel und Finanzlage möglicherweise nicht für alle Anleger geeignet. Die hier bereitgestellten Berichte dienen nur allgemeinen Informationszwecken und sind kein Ersatz für die Einholung einer unabhängigen Finanzberatung. UniCredit Bank AG London Branch, Moor House, 120 London Wall, London, EC2Y 5ET, unterliegt der Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB) und ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschränktem Umfang der Regulierung durch die Financial Conduct Authority (FCA) und Prudential Regulation Authority (PRA). Einzelheiten zum Umfang der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhältlich. Ungeachtet des Vorgenannten gilt: Wenn diese Präsentation/Veröffentlichung sich auf Wertpapiere bezieht, die unter die Prospekt-Richtlinie (2005) fallen, wird sie auf der Grundlage geschickt, dass Sie im Sinne der Prospekt-Richtlinie oder der maßgeblichen Gesetzgebung innerhalb eines Mitgliedsstaates des Europäischen Wirtschaftsraumes (EWR), der die Prospekt-Richtlinie umgesetzt hat, ein „Qualified Investor“ sind. Diese Veröffentlichung ist nicht an Personen auszuhändigen, die keine „Qualified Investors“ sind. Mit Erhalt dieser Veröffentlichung sichern Sie zu, dass Sie die in dieser Veröffentlichung genannten Wertpapiere nur unter den Umständen zum Kauf oder Verkauf anbieten werden, die keine Erstellung eines Prospekts nach Artikel 3 der Prospekt-Richtlinie oder der maßgeblichen Gesetzgebung eines Mitgliedsstaates des EWR verlangen, der die Prospekt-Richtlinie umgesetzt hat. Hinweis für Kunden mit Sitz in den USA: Die hier bereitgestellten oder in einem hier wiedergegebenen Bericht enthaltenen Informationen sind institutionellen Kunden der UniCredit Bank AG, München, handelnd durch die Zweigniederlassung der UniCredit Bank AG in New York in den Vereinigten Staaten vorbehalten und dürfen nicht von anderen Personen zu irgendwelchen Zwecken genutzt oder herangezogen werden. Die Veröffentlichung stellt weder eine Aufforderung zum Kauf noch ein Angebot zum Verkauf von Wertpapieren im Sinne des US-Wertpapiergesetzes von 1933 (in der jeweils geltenden Fassung) oder im Sinne anderer amerikanischer Wertpapiergesetze, -Vorschriften oder Bestimmungen auf einzel- oder bundesstaatlicher Ebene dar. Anlagemöglichkeiten in Wertpapiere, die hier besprochen oder empfohlen werden, sind je nach Anlageziel, Risikobereitschaft und Finanzlage möglicherweise nicht für alle Anleger geeignet. In Rechtsordnungen, in denen die UniCredit Bank AG, München nicht zum Handel mit Wertpapieren, Waren oder anderen Finanzprodukten eingetragen oder zugelassen ist, dürfen Transaktionen nur in Übereinstimmung mit geltenden Gesetzen vorgenommen werden. Diese Gesetze können je nach Rechtsordnung unterschiedlich lauten und eventuell vorschreiben, dass eine Transaktion gemäß geltenden Freistellungen von Registrierungs- oder Zulassungspflichten vorgenommen wird. Sämtliche in dieser Veröffentlichung enthaltenen Informationen basieren auf sorgfältig ausgewählten Quellen, die als verlässlich gelten. Es gibt jedoch keine Gewähr für deren Richtigkeit oder Vollständigkeit. Die hier dargelegten Meinungen geben die Ansichten zum ursprünglichen Zeitpunkt der Veröffentlichung wieder, unabhängig davon, wann Sie diese Informationen erhalten, und können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Unter Umständen wurden andere Berichte herausgegeben, die den Angaben in hierin enthaltenen Berichten widersprechen oder zu anderen Ergebnissen gelangen. Diese Berichte spiegeln die unterschiedlichen Annahmen, Ansichten und Analysemethoden der Analysten wider, die diese erstellt haben. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind nicht als Hinweis oder Garantie für die weitere Wertentwicklung zu betrachten. Für die künftige Wertentwicklung wird keine ausdrückliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewähr gegeben. Die UniCredit Bank AG, München kann von Zeit zu Zeit in Bezug auf hier besprochene Wertpapiere: a) Long- oder Short-Positionen eingehen und die entsprechenden Wertpapiere kaufen oder verkaufen; b) als Investment- und/oder Geschäftsbank für die Emittenten dieser Wertpapiere fungieren; c) im Aufsichtsrat von Emittenten dieser Wertpapiere vertreten sein; d) als Market Maker für diese Wertpapiere fungieren und e) gegenüber dem Emittenten entgeltliche Beratungsdienstleistungen erbringen. Die in einem hier wiedergegebenen Bericht enthaltenen Informationen beinhalten eventuell Prognosen im Sinne der US-Wertpapiergesetze, die Risiken und Unwägbarkeiten unterliegen. Faktoren, durch die die tatsächlichen Ergebnisse und die Finanzlage eines Unternehmens von den Erwartungen abweichen könnten, sind insbesondere: politische Unsicherheiten, Veränderungen der Wirtschaftslage mit negativen Auswirkungen auf die Nachfrage nach Produkten oder Dienstleistungen des Unternehmens, Veränderungen an den Devisenmärkten, Veränderungen an den internationalen und nationalen Finanzmärkten, das Wettbewerbsumfeld sowie andere, damit einhergehende Faktoren. Alle in diesem Bericht enthaltenen Prognosen werden in ihrer Vollständigkeit durch diesen Warnhinweis erfasst. Die UEFA und ihre Tochtergesellschaften, Mitgliedsverbände und Sponsoren (mit Ausnahme der UniCredit Bank AG) haben das Produkt weder unterstützt, genehmigt oder weiterempfohlen und lehnen diesbezüglich jegliche Haftung oder Verantwortung ab. UniCredit Bank AG
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