Union Investment
Gruppe

143 Mill. Euro Gewinn vor Steuern -
Nettomittelabfliisse von 6,817 Mrd.
Euro - Assets under Management auf
144 Mrd. Euro zuriickgegangen - Net-
tomittelabfluss im institutionellen Ge-
schift - 4,616 Millionen Stamm- und
3,626 Millionen Anspardepots — Quoni-
am voll iibernommen und neu positio-
niert — aufrecht erhaltene Liquiditit -
Chancen auf Cross-Selling

Als das bisher ,schwierigste Geschéftsjahr
fiir die deutsche Fondsindustrie” wertet die
Union Investment die abgelaufene Be-
richtsperiode 2008 und verweist offensiv
auf branchenweite Einschnitte beim ver-
walteten Vermdgen und damit Druck auf
die Ertragsbasis. Zwar konnte der genos-
senschaftliche Asset Manager sein Be-
triebsergebnis vor Steuern mit 143 (345)
Mill. Euro anders als viele Kreditinstitute
im positiven Bereich halten. Er liegt damit
aber deutlich unter dem Vorjahreswert
sowie unter den Ergebnissen der Jahre
2004 bis 2007 (Ubersicht 1). Dass der Er-
trag 2008 trotz der als ungleich hoher
eingestuften Belastungen Uber den Ver-
gleichswerten aus den Krisenjahren 2002
und 2003 liegt, will die Gesellschaft auf
ihre generelle Ausrichtung zuriickgefiihrt
wissen. Die Branche miisse mit diesen ex-
tremen Briichen und Verwerfungen unter-
nehmerisch leben. Solche Zyklen zu verste-
hen, wird als besondere strategische
Herausforderung gewertet. Schon im Zuge
der Entwicklungen im Jahre 2007, also
noch in einer Phase steigender Aktien-
kurse, habe man im eigenen Haus die Fonds
defensiver ausgerichtet sowie einen Spar-
kurs eingeleitet und mit groBer Disziplin
umgesetzt.

In der Absatzbilanz der Gesellschaft schlagt
im Berichtsjahr 2008 vor allem der Krisen-
monat Oktober mit Abfliissen von knapp
10 Mrd. Euro negativ zu Buche. Mittelab-
fliisse von mehr als einer Mrd. Euro pro
Tag, vor allem aus Geldmarkt- und Kurz-
lduferfonds, so wird die Entwicklung ge-
schildert, lieBen den Oktober 2008 zu dem
.mit Abstand schwierigsten Monat”, in der

52-jahrigen Unternehmensgeschichte wer-
den. Ende November 2008 hat sich dann
nach Angaben der Gesellschaft zwar eine
Beruhigung bei den Mittelabfliissen abge-
zeichnet. Und der Dezember 2008 hat wie-
der ein positives Ergebnis von 75 Mill. Euro
erbracht, konnte das kraftige Absatzminus
iber das Gesamtjahr aber nur noch ganz
leicht korrigieren. Per saldo musste das
Unternehmen trotz der vergleichsweise
guten Absatzentwicklung im ersten Halb-
jahr 2008 (Nettoabsatz: 4,4 Mrd. Euro) ins-
gesamt einen Nettomittelabfluss in Hohe
von 6,8 Mrd. Euro verbuchen (Vorjahr:
Zufluss von 12,2 Mrd. Euro; siehe Uber-
sicht 2). Nettoabfliisse und Performance-
einbuBen fiihrten in Summe zu einem
Riickgang der Assets under Managements
auf 144 Mrd. Euro (Vorjahr: 175 Mrd. Euro).
Sie lagen damit nur knapp Uber dem Stand
zum Jahresende 2005 (Ubersicht 3).

Auch die Neunmonatszahlen (Kreditwesen
23-2008) spiegelten nicht andeutungs-
weise die Jahresentwicklung wider. Die sich
bereits damals zuspitzende Finanzkrise, so
die Union riickblickend, blieb bis in den
September hinein zunédchst ohne nennens-
werte Auswirkungen: Die Anleger reagier-
ten auch auf die Lehman-Pleite Mitte Sep-
tember 2008) besorgt, aber nicht panisch.
Der Gesamtabsatz bei Union Investment
lag per Ende September 2008 immerhin
noch bei 3,3 Mrd. Euro, der bei Publikums-
fonds mit netto 5,3 Mrd. Euro sogar stark
im Plus. Nach Angaben der Gesellschaft
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wurden dann im vierten Quartal aber risi-
koreichere Fondsbeimischungen insbeson-
dere in Aktien- und Corporate-Bond-Fonds
zunehmend abgebaut und in risikodrmere
Papiere iiber Direktinvestments investiert.
Beide Effekte fiihrten in der Summe zu er-
heblichen Abfliissen aus Publikumsfonds.
Per Jahresende waren minus 3,65 Milliar-
den Euro zu registrieren (Ubersicht 4).

Mit Blick auf die Anlageklassen waren von
den Mittelabfllissen insbesondere die Geld-
marktfonds (minus 2,637 Mrd. Euro) und in
etwa gleichstark Rentenfonds (minus 2,281
Mrd. Euro) und Aktienfonds (minus 2,277
Mrd. Euro) betroffen. Merkliche Nettozu-
fliisse konnte die Union hingegen bei
Wertgesicherten Fonds (plus 1,845 Mrd.
Euro), bei Dachfonds (1,356 Mrd. Euro) und
bei Immobilienfonds (727 Mill. Euro) ver-
zeichnen (Ubersicht 5). Der Marktanteil
beim  Publikumsfondsvermdgen wird
gleichwohl auf 15,7 (15,1)% veranschlagt.
Damit sieht sich die Union Investment als
Nummer drei in Deutschland.

Anders als in der deutschen Investment-
branche insgesamt entfiel bei der Union
auch auf das institutionelle Geschift im
Berichtsjahr 2008 ein Nettomittelabfluss
(minus 3,6 Mrd. Euro). Als Griinde hierfiir
werden ausgeschopfte Risikobudgets und
hoher Liquiditatsbedarf bei vielen institu-
tionellen Investoren genannt. Kein einziges
der 230 Mandate des Wertsicherungskon-
zeptes Immuno, so wird exemplarisch mit
Blick auf das Risikokonzept beziehungs-
weise das Risikomanagement hervorge-
hoben, verletzte 2008 die vereinbarte
Wertuntergrenze.

Ubersicht 1: Union Investment Gruppe - Ergebnis vor Steuern I

in Millionen Euro

2001

2002
Quelle: Union Investment, Stand 31. Dezember 2008

2003 2004
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Ubersicht 2: Absatzentwicklung der Union-Investment im Jahr 2008 BN Mit Blick auf die Kundenbasis registriert
die Gesellschaft sowohl bei institutionellen
Anlegern als auch privaten Kunden einen
Zuwachs. Im Gesamtjahr wird Letzterer mit
60 000 angegeben. Das spiegelt sich nicht
zuletzt auch in der Entwicklung der
Stamm- und Anspardepots wider, deren
—| Zahl in den vergangenen drei Jahren
-11183 -9664 -6817 kontinuierlich zugenommen hat. Per Jah-
resende 2008 wurden 4,616 Millionen
Stamm- und 3,626 Millionen Anspardepots
B Absatz AuM registriert (Ubersicht 6). Im institutionellen
[ Absatz Publikumsfonds - Geschéft nennt die Union die Zahl von 30
neuen Mandaten, die einen Absatzbeitrag
IE—— von 1,5 Mrd. Euro aus dem Neukundenge-
schaft erbracht haben. An ihrer schon in
1. Halbjahr 2. Halbjahr Gesamtjahr 2008 den Vorjahren propagierten Positionierung
als Lésungsanbieter und Risikomanager
will die Union festhalten und sieht das
eigene Geschiftsmodell auch in der Krise
bestatigt.

Nettoabsatz in Millionen Euro

6014

Quelle: Union Investment, Stand 31. Dezember 2008

Ubersicht 3: Union Investment Gruppe - Assets under Management I

Mit Blick auf die Produktpalette wird be-
sonders auf den nach wie vor groBten

deutschen Fonds, Uni-Opti-4, verwiesen,

in Milliarden Euro dem im Berichtsjahr netto 1,3 Mrd. Euro
zugeflossen sind und der ,keinen einzigen

Tag mit einem Kursriickgang” aufwies. Mit

der Uni-Profi-Rente, dem hauseigenen

Produkt zur Abdeckung der fondsgebun-

denen Riester-Vorsorge, sieht sich die Ge-

sellschaft per Ende 2008 mit allein 250 000

Neuvertrdgen ebenso in der Position des

Marktfihrers wie mit 1,7 Millionen Ries-

ter-Sparern in der Riester-Rente (und zwar

175 ausdriicklich inklusive der Versicherer). Als

2003 2004 2005 2006 2007 2008 durchweg unbefriedigend bezeichnet die
Union im Berichtsjahr die ,absolute Per-
formance der Fonds", verweist aber auf ein

Quelle: Union Investment, Stand 31. Dezember 2008

Ubersicht 4: Die Publikumsfonds der Union Investment Gruppe zum 31. Dezember 2008 I "

Fondsgruppen Fondsvermdgen Netto-Absatz

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007 Kalenderjahr

2008 2007
Mill. Euro in Prozent Mill. Euro in Prozent Mill. Euro in Prozent Mill. Euro in Prozent

Aktienfonds 16016 17,4 30433 27,0 -2277 62,4 - 5223 - 81,6
Rentenfonds 33678 36,6 19166 17,0 -2281 62,5 - 4242 - 66,2
Geldmarktfonds 6745 7.3 9728 8,6 - 2637 72,2 1673 26,1
Hedgefonds 54 0,1 258 0,2 - 146 4,0 - 150 -23
Wertgesicherte Fonds 11374 12,4 9839 8,7 1845 - 50,5 1776 27.7
Sonstige Wertpapierfonds 1023 1,1 19057 16,9 32 -09 11752 183,5
Mischfonds 4016 44 5704 51 - 268 73 603 9,4
Dachfonds 4852 53 4761 4,2 1356 -37.2 - 258 -4,0
Offene Immobilienfonds 14267 15,5 13600 12,1 727 -199 471 7.4
Summe 92024 100,0 112545 100,0 - 3650 100,0 6403 100,0

Quelle: Union Investment, Stand 31. Dezember 2008
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vergleichsweise starkes Abschneiden im
Wettbewerbsvergleich.

Bei allem Kostenbewusstsein will die Ge-
sellschaft auch im laufenden Jahr die stra-
tegische Positionierung nicht aus dem
Auge verlieren. Als erstes Beispiel wird die
vollstindige Ubernahme der Union-Pan-
Agora vom bisherigen Joint-Venture-Part-
ner Pan-Agora in Boston genannt. Die
Tochtergesellschaft firmiert seit Kurzem
unter dem Namen Quoniam und will im
Segment fiir quantitative Investmentstra-
tegien Uber alle Assetklassen alte und neue
Kunden ansprechen.

Der eigene Anspruch ist dabei durchaus
ambitioniert: Die Einheit soll zu einem glo-
bal agierenden Unternehmen ausgebaut
werden, das langfristig zu den weltweit
flihrenden aktiven quantitativen Asset
Managern gehért und dabei weitere Ab-
satzmirkte erschlieBt. Seine Aktivitdten
sollen sich dabei unverdndert auf Europa
erstrecken, kiinftig aber auch auf den Na-
hen Osten und den asiatischen Raum.

Letztere Region steht zum Zweiten auch
unverandert im Fokus der Zusammenarbeit
der Union mit dem Partner Bank of East
Asia. Dem vor knapp zwei Jahren gegriin-
deten Joint Venture zu ErschlieBung des
chinesischen beziehungsweise allgemeinen
asiatischen Marktes wird unverandert hohe
Bedeutung beigemessen. Zum Dritten will
die Union schlieBlich das Segment Immo-
bilien um 30 neue Stellen ausbauen, um
damit in Zeiten einer vergleichsweise glins-
tigen Lage bei der Mitarbeiterakquise eine
gute Basis flir den nachsten Aufschwung
zu legen.

Wann sich das wirtschaftliche Umfeld fiir
die Fondsbranche wieder nachhaltig ver-
bessert, will die Gesellschaft derzeit nicht
prognostizieren. Sie sieht zundchst einmal
Jalle Zeichen auf Rezession" und spricht
von der scharfsten Wirtschaftskrise der
Nachkriegszeit. Mit ihrer Prognose des
Wirtschaftswachstums fiir das Euroland
von minus 1,9% ist sie freilich weniger
pessimistisch als andere Adressen aus Fi-
nanzwirtschaft und Wissenschaft, wobei
sie Deutschland mit minus 2,5 Prozent-
punkten starker und die Weltwirtschaft
insgesamt mit minus 0,2 Prozentpunkten
weniger betroffen sieht. Mit einer Stabili-
sierung rechnet die Union Investment fiir
die USA gegen Mitte des Jahres 2009, fiir
Europa aber nicht vor Beginn des kom-

Ubersicht 5: Union Investment Gruppe - Nettomittelaufkommen bei

Publikumsfonds 2008

Sicherheitsorientierte Produkte gefragt

Wertgesicherte Fonds
Dachfonds
Immobilienfonds
Hedgefonds

gemischte Fonds

Nettozufliisse im Jahr 2008 nach Fondsgruppen (in Millionen Euro)

1845 |

1356

727

Aktienfonds | -2277
Rentenfonds | -2281
Geldmarktfonds | -2637

Publikumsfonds gesamt

Quelle: Union Investment, Stand 31. Dezember 2008

menden Jahres. Chancen werden im Ver-
lauf dieses Jahres vor allem den Aktien und
mit zeitlichem Vorlauf Unternehmens-
anleihen eingeraumt.

Als Ergebnis der Reflexion tiber die Markt-
entwicklung des vergangenen Jahres hat
die Union zwei Erkenntnisse besonders
festgehalten. Erstens sieht sich die Gesell-
schaft bei aller Erwartung einer Abwarts-
bewegung tendenziell von deren AusmaB
und Geschwindigkeit {berrascht. Und
zweitens flihlt sie sich angesichts der Re-
aktion der Anleger darauf verpflichtet,
dem Sicherheitsbediirfnis der Kunden
Rechnung zu tragen. Den gesetzlich veran-
kerten Sicherheitsgrad der Sondervermo-
gen Investmentfonds hélt sie trotz ziigiger

Aufklarungsarbeit der Gesellschaften selbst
und ihres Branchenverbandes BVI noch
nicht fiir ausreichend in der Anlegerschaft
verankert.

In diesem Zusammenhang werden nicht
zuletzt die Anstrengungen betont, alle
Fonds auch in der Phase extremer Markt-
verwerfungen offenzuhalten. Wenn der
Verkauf von Papieren aus den Fonds am
Markt nicht mdglich war, so der Hinweis
auf die aufrecht erhaltene Liquiditat, wur-
de uber Kreditaufnahme und Kauf von
Fondsanteilen in den Eigenbestand die
Liquiditdt zu jedem Zeitpunkt gesichert.
Ausdriicklich verwiesen wird an dieser
Stelle auf die enge Zusammenarbeit im
Finanzverbund mit den beiden Zentral-

Ubersicht 6: Union Investment Gruppe - Entwicklung Stamm- und Anspardepots Il

2006

2007

Quelle: Union Investment , Stand 31. Dezember 2008

[ Stammdepots
] Anspardepots
4616

in Tausend Stiick

2008
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banken und den Vertriebspartnern vor Ort:
.Schnelle, unbiirokratische und zuverlas-
sige  Unterstiitzung durch die Zentral-
banken auf der einen Seite, hohes Enga-
gement, Beratungskompetenz und das
Vertrauen der Kunden in unsere Ver-
triebspartner auf der anderen Seite haben
uns in den letzten Monaten geholfen."

Als besonders hilfreiche MaBnahmen der
Aufklirungsarbeit werden deutschland-
weit zahlreiche Sonderveranstaltungen mit
den Vertriebspartnern hervorgehoben, die
aus Sicht der Union wichtige Unterstiit-
zung fiir viele Kundengespriache geleistet
haben. Allein rund 1 100 Berater wurden
als Teilnehmer von zehn Sonder-
Kapitalmarktforen zur Krise registriert.

Welchen Einschnitt der Oktober 2008 auch
in der weiteren Ausrichtung brachte, hat
die Gesellschaft am Beispiel Garantie-
fonds erldutert: Nachdem im Jahresverlauf
2008 fiinf Garantiefonds mit einem Zeich-
nungsvolumen von 2 Mrd. Euro bereits
platziert werden konnten, waren im vierten
Quartal vier weitere Fonds zur Zeichnung
ausgeschrieben. Das Kundeninteresse wird
als groB eingestuft - Auftrdge mit einem
Volumen von mehr als 500 Mill. Euro lagen
nach Angaben der Gesellschaft bis zum
Ende der Zeichnungsfrist schon vor.

Die hohe Volatilitdit am Markt in Verbin-
dung mit dem rapiden Zinsriickgang nennt
die Union aber als ausschlaggebende Fak-
toren, die vier Fonds nicht aufzulegen.
Ebenfalls als unpopuldre Entscheidung im
Sinne der Anleger werden mit Blick auf die
Altersvorsorge (Uni-Profi-Rente) Bestands-
umschichtungen in 20 Prozent der Riester-
Vertrdge eingestuft, die angesichts der
Entwicklung an den Aktien- und Renten-
markten fiir notwendig gehalten wurden.
Diese Umschichtungen, so die Union riick-
blickend, waren allein schon wegen der
gesetzlichen Vorgaben zur Kapitalgarantie
ohne Alternative, auch wenn dadurch fiir
den umgeschichteten Betrag die Rendite-
chancen begrenzt werden.

Der Start ins Jahr 2009 wird zumindest mit
Blick auf den Geschiftsverlauf als erfreu-
lich eingestuft. Rund 1 Mrd. Euro sind in
den ersten sechs Wochen in Union-Fonds
geflossen.

Als weniger verheiBungsvoll bewertet die
Gesellschaft die Entwicklung an den Kapi-
talmirkten. Mit Aktienmérkten durchweg
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im Minus und Renditeanstiegen auch an
den Rentenmirkten auf breiter Front (mit
Kursverlusten vor allem bei Staatsanleihen)
wird die Unsicherheit als groB einge-
schitzt. Aus Sicht der Union markiert die
gegenwartige Krise gar eine Zasur fiir die
Weltwirtschaft. Mit einer Rickkehr zu ge-
wohnten Wachstumsraten rechnet die
Gesellschaft auch nach Ende der Rezession
nicht. Sie vermutet vielmehr flachere und
kiirzere Wirtschaftszyklen und siedelt das
globale Trendwachstum auf Sicht der
nachsten zehn Jahre eher bei drei statt
bislang vier Prozent an.

Hoffnung fiir die Zukunft griindet sich
nicht zuletzt auf die Vertriebspartnerschaft
mit den Volks- und Raiffeisenbanken. In
deren verbreiteter Kundenbasis durch Zu-
fliisse von Einlagen in Héhe von 20 Mrd.
Euro insbesondere im zweiten Halbjahr
2008 sieht auch die Union positive Aus-
sichten fiir Cross-Selling. Denn bei fal-
lenden Zinsen erwartet sie schon sehr bald
eine verstirkte Suche nach Alternativen
zur klassischen Spareinlage und will mit
Garantiefonds, Altersvorsorgelésungen und
vor allem auch mit Offenen Immobilien-
fonds in diese Liicke springen.

Als weiterer Schwerpunkt der Marktbear-
beitung 2009 wird das Sparplangeschaft
genannt, das dank friihzeitiger Aktivitdten
in diesem kleinteiligen Markt mittlerweile
stabile Mittelzufliisse von mehr als 2 Mrd.
Euro im Jahr beschert. Auf diesen Effekt
hat auch die DWS hingewiesen.

Im institutionellen Geschadft wird aus
Sicht der Union die derzeitige Forderung -
LLiquiditdt sichern um jeden Preis" - nicht
auf Dauer Bestand haben. Die Investoren,
so das Kalkdl, brauchen ihren Mindestzins,
um ihren Verpflichtungen nachzukommen.
Und vier Prozent Rendite sind aus Sicht
des genossenschaftlichen Asset Managers
mit klassischen Einlagen nicht zu verdie-
nen. Mit weiter fallenden kurzfristigen
Zinsen sieht die Gesellschaft auf institutio-
neller Seite vielmehr wachsenden Druck,
die Risikobudgets wieder besser zu nutzen
und will das als Chance fiir neue Mandate
wahrnehmen.
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zender); Vorstand: Dr. Ridiger Ginsberg
(Vorsitzender), Ulrich Kéhne, Dr. Wolfgang
Mansfeld, Hans Joachim Reinke, Alexander
Schindler, Jens Wilhelm



