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Herausforderungen fir 2016

Vor einem Blick auf die Erwartungen fur 2016 sollten wir kurz das Jahr 2015 noch einmal
betrachten. Die europdische Notenbank EZB hat die Markte massiv mit Geld ,geflutet* und
damit fur einen Nullzins gesorgt, Griechenland stand kurz vor der Staatspleite und
Schwellenlander glitten teils in die Rezession, um nur einige der wichtigsten 6konomischen
Effekte zu nennen. Zudem erreichten Terroranschlage und die globalen Flichtlingsstrome in
starkem Maf3e auch Europa und beeinflussten damit die Stimmungen und Markte. Diese
bewegten Zeiten aus geldpolitischen und wirtschaftlichen Entwicklungen sowie politischen
Herausforderungen erschweren es Investoren, sich auf die Fundamentaldaten und
langfristigen Tendenzen zu konzentrieren.

Wenn wir die Liste mdglicher Risiken fur das Jahr 2016 betrachten, findet wir einige ,alte
Bekannte" aus 2015 wieder, u.a.:

- Bleibt es beim absolut niedrigen Zinsniveau?

- Gibt es eine Losung fir die Schuldenfrage in Griechenland?

- Verandert ein moglicher Brexit die EU?

- Gibt es weitere Terroranschlage?

- Wie entwickelt sich die Krise mit Russland rund um die Ukraine?

- Wie verlauft das weitere Wachstum in China?

- Flhrt der niedrige Olpreis zu Verwerfungen in den Produzentenlandern?

- Wie entwickelt sich der Konflikt zwischen Schiiten (Iran) und Sunniten (Saudi-

Arabien)?

Viele dieser Risiken sind in den volkswirtschaftlichen Grundmodellen nicht enthalten und
daher kdnnte die Realitdt von den Trendaussagen fir 2016 abweichen. Grundsatzlich
erwarten wir in 2016 ein positives Borsenjahr, da die Fundamentaldaten weiterhin positiv
sind. Dies sollte vor einem extremen Einbruch am Aktienmarkt schitzen, nur
Schwellenlander sind weiter unter Druck. Allerdings bleiben die Markte sehr volatil, wie dies
schon die erste Borsenwoche gezeigt hat. In Euroland starkt die weiterhin sehr expansive
Geldpolitik der EZB zusatzlich die Markte und sorgt fur niedrige Zinsmarkte (fir 10-jahrige
Bundesanleihen gibt es weniger als 0,6% pro Jahr). Daher lohnt sich ein stéarkeres
Engagement in Sachwerten. Besonders dividendenstarke Aktien, die oftmals eine
Ausschiittung von 3-4% bieten und damit weitaus mehr als mit dem Zins bei Anleihen zu
erreichen ist, sollten im Fokus stehen. Fir die Eurozone gibt es derzeit keine
Zinssteigerungserwartung. In den USA erwarten wir nach der ersten Zinserhéhung im
Dezember hdchstens kleine Zinsschritte, die aber trotzdem fir leichte zusatzliche
Wahrungsgewinne des Dollar sorgen sollten.

Der niedrige Olpreis in Kombination mit den weiterhin niedrigen Zinsen wirkt wie ein globaler
Konjunkturschub. Allerdings kdnnten daraus auch realwirtschaftliche Risiken in den
Olférderlandern entstehen (bspw. in Russland oder Iran). Sollte der Preisriickgang sich
weiter beschleunigen, wird die Situation allerdings fragiler. Beim Goldkurs sind auch in 2016
weitere Rickgénge auf Dollarbasis zu erwarten, die durch Wahrungsgewinne des Dollar nur
teilweise wieder ausgeglichen werden kénnen. Nur bei einer groReren Krise erscheint ein
Anstieg des Goldkurses auf Jahressicht realistisch.

Prognosen uber die wirtschaftliche Entwicklung fallen deshalb so schwer, weil die Realitat
sich nicht in noch so ausgefeilte Modelle Ubertragen lasst. Insbesondere die immer wieder
auftretenden exogenen Herausforderungen (bspw. der aktuelle Konflikt in der Olregion
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zwischen Saudi-Arabien und Iran) konnen zu kurzfristigen Abweichungen fiihren. Hier gilt es,
ein klares eigenes Bild von den Fundamentaldaten zu haben.

Daher ist es auch in der Anlageplanung fur 2016 wichtig, die Risiken stets im Blick zu
behalten und bei der Investition unterschiedliche Anlagen zu bericksichtigen. Die
Niedrigzinssituation fuhrt allerdings tendenziell dazu, dass Sparraten hoher ausfallen
missen, um gewtlnschte Ziele zu erreichen und dass eine erhéhte Schwankung akzeptiert
werden muss, wenn eine auskommliche Rendite angestrebt wird. Eine Anlage in
Tagesgelder fuhrt beim derzeitigen Zinsniveau zu einem realen Wertverlust. Aktiv verwaltete
Wohnimmobilien in Deutschland koénnten als stabile Anlageklasse eine interessante
Alternative zu festverzinslichen Investments bieten.

Wir winschen lhnen, dass die 0.g. Risiken nicht eintreten und Sie ein gesundes Jahr 2016
mit zufriedenstellenden Renditen erreichen kénnen.

lhr

Dr. Mirx(aé Konig

Die Einschatzungen, die in diesem Dokument vertreten werden, basieren auf Informationen Stand Januar 2016. Die
Einschéatzungen sollen dabei nicht als auf die individuellen Verhaltnisse des Lesers abgestimmte Handlungsempfehlungen
verstanden werden und kdnnen eine personliche Beratung nicht ersetzen. Alle Informationen basieren auf Quellen, die wir als
verlasslich erachten. Garantien kénnen wir fir die Richtigkeit nicht tibernehmen.
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