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I Gesamtwirtschaftliche Lage

Die gesamtwirtschaftliche Lage Deutschlands hat sich im Verlauf des Jahres 2015 als ausge-
sprochen robust dargestellt. So konnte die deutsche Wirtschaft weiterhin vor allem von ihrer
starken Positionierung auf den Weltmarkten (realer Anstieg der Exporte um 5,39% gegen-
Uber dem Vorjahr) profitieren. Das nominale Volumen des AuRenbeitrags konnte gar um
20,2% gesteigert werden.
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landische Nachfrage.
Dies hatte zur Folge, dass die realen privaten Konsumausgaben im Vergleich zum Vorjahr um
1,94% gesteigert werden konnten.

Besonders zu erwdhnen ist der starke Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen. Hier sind vor
allem die Investitionen in Ausriistungen zu unterstreichen. Diese stiegen sehr deutlich um
4,82% (preisbereinigt) im Vergleich zum Vorjahr, wo sie bereits ebenfalls real um 4,54% an-
gestiegen waren.



Diese hohe Investitionsbereitschaft ist als deutliches Zeichen fiir eine positive Erwartung der
deutschen Unternehmen zu sehen und deutet somit aller Erfahrung nach auf einen stabilen
Wachstumstrend fir die kommenden zwei bis drei Jahre.

Das BIP konnte vor diesem Hintergrund, nach einem deutlichen Anstieg von 1,6% in 2014
(zum Vorjahr) auch in 2015 auf Jahresbasis nochmals um 1,4% gesteigert werden.

Il. Ausblick

Der oben beschriebene positive gesamtwirtschaftliche Trend erhielt allerdings Ende des Jah-
res 2015 einen leichten Dampfer. So sanken in den letzten zwei Monaten des vergangenen
Jahres viele Frih- und Lageindikatoren wichtiger globaler Volkswirtschaften abrupt ab. Die-
ser Trend beschleunigte sich in den ersten Wochen des Jahres 2016 nochmals.

Die Griunde hierfiur sind vor allem auf drei Faktoren zurlickzufihren:

Der erste wichtige Faktor ist die politische Lage der EU. Durch die schweren Krisen im Nahen
Osten und des daraus resultierenden anhaltenden Fliichtlingsstroms in die EU sowie den
hierdurch entstandenen substantiellen Meinungsverschiedenheiten beziiglich der Verteilung
der ankommenden Fliichtlinge innerhalb der EU-Lander, ist die Wirtschaft allgemein verunsi-
chert, wie die Lastenverteilung dieser enormen Extra-Kosten fiir die — teils noch deutlich
unausgeglichenen — Staatshaushalte zu bewiltigen sind.

Die Sorge ist vor allem, dass der private Konsum durch eine mégliche zukiinftige Inanspruch-
nahme privater Haushalte (z.B. tber direkte oder indirekte Steuern) belastet wird.

Zudem trifft der Flichtlingsstrom gerade das schwache EU-Land Griechenland, als Eingangs-
tor zur EU, am heftigsten. Und die Stabilitdt Griechenlands ist aufgrund der strukturellen und
sozialen Interdependenzen innerhalb der EU von groRer Bedeutung.

Ein weiterer wichtiger Faktor, ist die gesamtwirtschaftliche Konsolidierung Chinas, weg von
einer stark exportabhangigen Volkswirtschaft hin zu einer stabileren und damit schwer-
punktmaRig von der inlandischen Nachfrage getragenen Konjunktur. Dieser Konsolidierungs-
trend wurde von den chinesischen Staatslenkern bereits Ende 2014 angestoRen und entfal-
tet immer mehr seine Auswirkungen im allgemeinen Wachstumstrend der Volksrepublik.

Aber nicht nur in China sind die Auswirkungen dieser Politik zu spiiren. Denn insgesamt ge-
hen durch die Politik der wirtschaftlichen Internalisierung die Importe Chinas deutlich zu-
riick. Und dies nicht nur in Investitionsgiitern aus Ubersee, sondern eben auch in Rohstoffen,
was sich an den internationalen Rohstoffmarkten in sehr krasser Form, durch heftige Preis-



riickgange bemerkbar macht. So hat sich z.B. der Rohdlpreis seit Mitte 2014 von tber 100
US-S auf mittlerweile rund 30 US-S mehr als gedrittelt.

Dieser extreme Preisriickgang quer durch alle wichtigen Industrierohstoffe, wirkt sich so
enorm dampfend auf die Inflationsentwicklung westlicher Industrienationen aus, dass die
Notenbanken trotz ihrer ultralockeren Geldpolitik und immer neuen MaRnahmen der Geld-
vermehrung immer einen Schritt zu spat scheinen um die Inflation in Richtung, des als neut-
ral angesehenen Wertes, von 2% zu bewegen. Im Dezember 2015 lag so — trotz massiver
geldpolitischer MaBnahmen (Quantitative Easing-Programm und negativer Einlagenzinssatz
der EZB) die jahrliche Inflationsrate Deutschlands bei niedrigen 0,5%.
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Abb. 2 (Quelle: Statistisches Bundesamtl)

Der dritte wichtige Faktor leitet sich aus der vorhin geschilderten Gesamtproblematik ab. So
hat die die Zinsanhebung der US-Notenbank (Fed) vor diesem Umfeld die Markte in ihrer
Nachwirkung auf dem falschen Ful® erwischt. Zwar hatte die Fed, wie schon Monate zuvor
angekindigt, im vergangenen Dezember den Korridor ihres Leitzinses auf 0,25% bis 0,50%
(von zuvor 0% bis 0,25%) erhoht.

Doch hatte die US-Notenbank dabei eben auch durchblicken lassen, dass es 2016 vier weite-
re Anhebungen geben kdnnte. Und genau diese liberraschende Aussage verunsichert die
Finanzmarkte insoweit, dass angenommen wird, dass eine solche Zinserhohungsrunde am
Ende die weltwirtschaftliche Entwicklung so stark dampfen kdnnte, dass eine globale Rezes-
sion nicht unwahrscheinlich ware.

1https://www.destatis.de/DE/ZahIen Fakten/Indikatoren/Konjunkturindikatoren/Preise/kpre510.html?cms_gtp
=145874 _list%253D2&https=1



Wir gehen aber davon aus, dass die US-Notenbank sehr bedacht vorgehen und bei anhalten-
den Anzeichen von Instabilitaten an den Finanzmarkten ihre Zinserhéhungen zumindest aus-
setzen und damit fir relative Ruhe sorgen wird. Aus dieser Perspektive werten wir die aktu-
elle hohe Unsicherheit an den Finanzmarkten als voriibergehendes Phanomen.

Allerdings sehen wir, was die Bankenlandschaft angeht, namentlich flir den Euroraum, spezi-
elle Risiken durch das monetare und aufsichtsrechtliche Umfeld. So fiihren aus unserer Sicht
die negativen Einlagezinsen zu einem erheblichen Stress der Banken bezogen auf ihr relativ
stabiles Zinsgeschaft. Denn durch die negativen Einlagezinsen sind die fiir das Kerngeschaft
wichtigen Zinsmargen mittlerweile stark zusammengeschrumpft.

Laut einer Studie der Finanzberatung Barkow Consulting, im Auftrag des Wirtschaftsmaga-
zins ,Capital” (Ausgabe 9/2014), ist die Zinsmarge von 2,45% (2003) auf 1,44% (2014) ge-
schrumpft. Die Rickschau dieser Studie ging bis 2014, hier lag der Einlagenzins der EZB im-
merhin noch bei 0% und nicht wie aktuell bei minus 0,3%. Es ist daher davon auszugehen,
dass sich die Zinsmarge 2015 nochmals spurbar reduziert hat, so dass die Banken in ihrem
Kerngeschaft empfindliche Ertragsriickgange verzeichnen werden.

Es ist sehr fraglich, ob die Banken vor diesem Hintergrund und in Anbetracht der hohen re-
gulatorischen Auflagen bezliglich Kernkapitalquoten und Kapitalhinterlegung im Aktiv- und
Passivgeschaft noch gentigend Handlungsspielraum fiir eine nennenswerte Ausweitung im
Finanzierungsgeschaft sehen. Und dies vor dem Hintergrund des massiven Anleihe-

Aufkaufprogramms der EZB, welches eben gerade das Finanzierungsgeschaft befliigeln soll.

Dies bestatigen auch die Januar-Ergebnisse der der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Len-
ding Survey der Bundesbank) in Deutschland:

,Bei per Saldo unverénderten Kreditvergabestandards in allen erfragten
Kreditkategorien verengten die Kreditinstitute im Berichtszeitraum un-
term Strich die Margen fiir durchschnittlich riskante und fiir risikoreiche-
re Engagements. [...] Im Hinblick auf die neuen regulatorischen und auf-
sichtlichen Aktivitdten reduzierten die Banken in der zweiten Jahreshdilfte
2015 ihre risikogewichteten Aktiva per Saldo weiter und stéirkten ihre Ei-
genkapitalposition erneut deutlich. Wie bereits bei den vorangegange-
nen GLRG’s zeigten die befragten Institute auch am gezielten ldngerfris-
tigen Refinanzierungsgeschdft vom Dezember 2015 nur mdfiiges Interes-
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2 gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéaften (GLRGs)

*https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/BBK/2016/2016_01_19 kreditgeschaeft.html



Dieses unglinstige Umfeld fiir die Banken, stellt — aus unserer Sicht — das groRte Risiko fir
die Finanzmarkte, aber auch fir die volkswirtschaftliche Gesamtsituation dar. Denn bei wei-
ter anhaltendem negativen Einlagenzins, oder gar einer weiteren Reduzierung dieses Zinses,
wird sich die Gesamtsituation der Banken weiter anspannen und aus unserer Sicht die Kre-
ditvergabe der Banken aus dem Spannungsfeld der Risiko- (regulatorische Auflagen der risi-
kogewichteten Aktiva) und Ertragsperspektive (sinkende Zinsmarge) eher hemmen. Dies
zeigt sich ja bereits jetzt an dem maRigen Interesse an den, eigentlich attraktiv ausgestalte-
ten, GLRGs.

1. Ausblick fir die Vermoégensverwaltungsbranche

Die Vermogensverwaltungsbranche ist zwar von der aktuellen gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung nicht so stark betroffen. Gleichwohl belasten negative Einlage bzw. Kapital-
marktzinsen das Geschaft der Gesellschaft ebenfalls.

Dies liegt darin begriindet, dass aufgrund der mittlerweile in regelmaBigen Abstanden vor-
herrschenden extremen Volatilitaten an den Finanzmarkten und den geopolitischen Unsi-
cherheiten, die klassischen Vermodgensverwaltungskunden einen verstarkten Mix aus mehr
sicherer Rendite und weniger dynamischer Gewinnmaoglichkeiten suchen.
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Abb. 3 (Quelle: Eigene Erhebungen)

Mit der Einflihrung des negativen Einlagenzinses und der daraus resultierenden negativen
Renditen an den Anleihemarkten ist es nun nicht mehr moglich risikofreie Renditen zu er-
wirtschaften, geschweige denn ein ausgewogenes Portfolio fiir den konservativeren Anleger
zu konstruieren. Wie an der Abb. 3 zu sehen ist, rentieren deutsche Bundesanleihen mittler-



weile bis in den neunjahrigen Bereich negativ und sind somit als extrem unattraktiv fir die
Bedrfnisse der Kunden einzustufen.
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Abb. 4 (Quelle: Deutsche Bundesbank)

Wie aus den Zahlen der Deutschen Bundesbank (Wohnimmobilienpreisindex Deutsche Bun-
desbank®) zu entnehmen ist, sind die Immobilienpreise in Deutschland seit 2011 tberdurch-
schnittlich gestiegen.

Diese verstarkte Nachfrage nach Immobilien entspricht aus unserer Sicht dem Wunsch der
Vermogensinhaber nach sicheren Kapitalanlagen. Durch die extrem niedrigen Zinsen und die
hierdurch resultierenden glinstigen Finanzierungsmoglichkeiten, fliefen so immer mehr An-
legergelder zu Lasten von Finanzanlagen in direkten Immobilienengagements. Fir klassische
Vermogensverwalter stellt dies ein nicht zu unterschatzendes Problem dar.

Zwar ist laut dem Deutschen Aktieninstitut die Zahl der Aktionare im Jahr 2015 um 6,7% auf
9 Millionen Bundesbiirger gestiegen, dennoch liegt diese Zahl noch deutlich unter den
durchschnittlichen Zahlen (rund 11 Millionen) der ersten Dekade des neuen Jahrtausends®.

* Zeitreihe BBDR1.A.DE0127.N.BBK.BRWHTTGK.P.I11.A: Wohnimmobilienpreisindex Deutsche Bundesbank /
Reihenhauser, Eigentumswohnungen und Einfamilienhauser insgesamt; transaktionsbezogene Objekt- und
Regionalgewichtung / 127 Stadte / Ursprungswerte

> www.dai.de: Aktionirszahlen des Deutschen Aktieninstituts 2015



AKTIEN UND AKTIENFONDS SPIELEN IMMER
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Abbildung 6: Struktur des Geldvermogens privater Haushalte 2001 und 2014

Abb. 5 (Quelle: Deutsches Aktieninstitut)6
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