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1) Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Das Jahr 2016 war gekennzeichnet Entwicklung des deutschen AuRenhandels
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zent. Die AuBenhandelsbilanz konn-
te dadurch um 3,52 Prozent gestei- Abb. 1/ Quelle: www.destatis.de
gert werden, was einem Uberschuss von 252,9 Milliarden Euro entspricht und gleichzeitig
eine neue Rekordmarke darstellt (2015: 244,3 Milliarden Euro). Gleichwohl hatte der Au-
Renhandel 2016 - durch statistische Preisbereinigungen - einen negativen Effekt (-0,40 Pro-

zentpunkte) auf die Entwicklung des deutschen BIP (+1,9 Prozent).
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beitslosenquote um 0,3 Prozentpunkte auf 6,1 Prozent weiter reduziert werden konnte.

Vor dem Hintergrund der massiven Zuwanderung von 440.000 arbeitssuchenden Menschen
(Wanderungseffekt) aus Siid- und Osteuropa sowie des springhaften Anstiegs der Asylsu-
chenden aus den Kriegsgebieten des Nahen Ostens und der zunehmenden sozialbedingten
Erwerbsnachfrage von Frauen und Alteren (Verhaltenseffekt: 250.000 Arbeitssuchende) ist
das Absorptionspotential des deutschen Arbeitsmarktes trotz inhdrenter negativer demogra-
fischer Effekte (stetig sinkendes Erwerbspersonenpotenzial) als duBerst robust zu bezeich-

nen.

In AnbetraCht der Deutschland: Beitrag der Ver dung des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2016
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damit den Konsum als wichtige Komponenten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
und auch der Inlandsproduktberechnung (52 Prozent Beitrag zur inlandischen Verwendung

des BIP und 34 Prozent lGiber dem langfristigen durchschnittlichen BIP-Beitrag; vgl. Abb. 3)



deutlich befligeln konnten. Diese zunehmende Bedeutung des privaten Konsums als zuver-
lassige Stutze der Binnenkonjunktur sollte die deutsche Wirtschaft gegen kurzfristige globale

Storeinflisse zunehmend besser abschirmen konnen.

Einen signifikanten Beitrag zum BIP-Wachstum lieferten im Jahr 2016 auch die Konsumaus-
gaben des Staates. Diese stiegen hauptsachlich wegen den hohen Kosten fiir die Aufnahme,
Unterbringung und Verpflegung von Fliichtlingen um 4,0 Prozent — und damit fast doppelt so
viel wie im Durchschnitt der vergangenen Jahre — gegeniiber dem Vorjahr an und trugen

damit etwa 38 Prozent zur inldndischen Verwendung des BIP bei.

Deutlich an Schwung verloren im Verlauf des Jahres 2016 die Ausriistungsinvestitionen.
Nach den bis jetzt vorliegenden Daten ist zwar davon auszugehen, dass die Investitionen im
Gesamtjahresvergleich insgesamt um etwa 1,1 Prozent gestiegen sind, allerdings hatte im
gesamtwirtschaftlichen Kontext der Aufschwung dynamischer und héher ausfallen miissen,

um die sehr positive wirtschaftliche Dynamik in das Folgejahr fortschreiben zu kénnen.

Insgesamt konnte im Jahr 2016 das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland nach aktuel-

len Schatzungen um 1,9 Prozent gesteigert werden.

Getragen wurde der Aufschwung 2016 weiterhin von der duBerst expansiven Geldpolitik der

wichtigsten internationalen Notenbanken.
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sie Ihr Anleihen-Ankaufprogramm (APP) bis Ende 2017 verldngerte. So wird die EZB ab April



2017 bis Ende Dezember 2017 monatlich Vermégenswerte im Umfang von 60 Mrd. Euro

erwerben. Falls erforderlich, sollen die Kaufe iber diesen Zeitraum hinaus fortgesetzt wer-

den.
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Finanzmarkte, Inflation und Zinsen
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Liquiditat” an den Finanzmarkten stark neutralisiert werden. Denn trotz der kaum abschatz-

baren negativen Folgen fiir die europdische Konjunktur und das soziale Geflige Europas

durch den Brexit, haben sich die internationalen Kapitalmarkte in 2016 im Schnitt gut entwi-

ckeln kdnnen. Zu nennen ist neben der positiven Entwicklung der Aktienmarkte vor allem

der deutliche Anstieg der Rohdlpreise um 45 Prozent (vgl. Abb. 5).
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Beginn des Jahres 2016 war der, auch als Barometer flr die zukiinftige Konjunkturentwick-
lung gesehene, Rohélpreis (Brent Ol) von 50 US-$ (4. Quartal 2015) bis auf 25 US-$ eingebro-
chen und hatte dadurch die Finanzmarkte in Bezug auf ein mogliches Abdriften der Welt-
wirtschaft in eine tiefe Verunsicherung gestiirzt. Zudem wurde — wie bereits erwdahnt —auch
befiirchtet, dass negative Zweitrundeneffekte des tiefen Olpreises akut eine Deflationsspira-
le auslosen kdnnten. Denn immerhin war die jahrliche deutsche Inflationsrate im Marz 2016
auf -0,1 Prozent gefallen. Tiefer lag sie im Nachkriegsdeutschland ab Mitte der 50er Jahre
nur im Winter 1986 (-0,3 Prozent). Auch damals hatte sich der Rohdlpreis — aufgrund einer
weltweiten Konjunkturabschwéachung, einer widerstandskraftigen und robusten deutschen
Wirtschaft sowie einer starken D-Mark — aus deutscher Sicht mehr als halbiert. Wohl aus
Angst vor einer Deflationsspirale senkte die EZB im Frihjahr 2016 auch den Zinssatz der Ein-

lagenfazilitat, wie oben erwahnt, auf -0,40 Prozent.

Wie an der Abb. 6 zu erkennen ist, hat die Inflation in Deutschland Hand in Hand mit dem
erneut angestiegenen Rohdlpreis wieder deutlich auf 1,9 Prozent angezogen. Damit befindet
sich die deutsche Inflation zumindest wieder in der Wohlfiihlzone der EZB (nahe im Bereich
von 2 Prozent). Und auch die Inflation in der Eurozone liegt mittlerweile bei 1,73 Prozent

und damit in der Zielzone der EZB.

3) Finanzdienstleistungsbranche
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nach wie vor ebenfalls unter Druck.

Zwar konnte sich der Zinstiberschuss (gemessen an der durchschnittlichen Bilanzsumme) der
Banken von den Tiefs im Jahre 2011 um 17 Basispunkte erholen. Dennoch liegt dieser Wert
immer noch 28 Basispunkte unter dem Wert von 2009'. Doch unsere Analyse der Zinsertrage
und Zinsaufwendungen der Banken legt nahe, dass dieser Anstieg bzw. Stabilisierung von
den Tiefstwerten zum Teil auf die gesunkenen Bilanzsummen der Banken im Rahmen der
Anpassungen an die strengeren Eigenmittelvorschriften (Basel Ill) zurlickzufiihren ist und

weniger eine operative Verbesserung darstellt.

Seit dem Bekanntwerden des Regierungswechsels in den USA im November 2016, beginnen
sich allerdings die Aussichten auf eine gilinstigere Zinslandschaft wieder aufzuhellen. Dies
liegt hauptsachlich daran, dass die neue US-Regierung eine massiv expansive Fiskalpolitik

angekindigt und damit die Re-Inflationierung-Phantasie der Finanzakteure befliigelt hat.

Diese Aussicht hat die

Vergleich: EuroStoxx-Banken-Index und Zinsdifferenz deutscher Staatsanleihen

Zinskurve  auch in
Deutschland nachhaltig
beeinflusst und diese
deutlich steiler werden
lassen. Fir die Banken

ist diese Veranderung

der Zinskurve als eine

Caspara Capital GmbH / Dr. Reza Darius Montassér | 0.

gute Nachricht zu wer- Quelle: Thomson-Reuters / eigene Berechnungen
70

04.01.2016 30.03.2016 22.06.2016 14.09.2016 07.12.2016
——Eurostoxx-Banken-Index —Zinsdifferenz: 10jahrige minus 1jdhrige deutsche Staatsanleihen; rechte Skal

ten (vgl. Abb. 8; die
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paischen Banken signalisieren bereits eine Verbesserung des operativen Geschafts), da sich
hierdurch die Zinsmarge (iber eine positive Fristentransformation weiter verbessern kénnte.
Gleichzeitig besteht hierbei allerdings die Gefahr, dass Banken versuchen, sinkende Margen
aus dem Ubrigen operativen Geschéaft durch eine Gberhohte Inanspruchnahme der Fristen-

transformation zu kompensieren. Gefahrlich fir die Ertrags- und Risikolage der Banken

! Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, September 2016, S.87.



konnte es daher werden, wenn die EZB relativ zligig eine Zinswende, weg von den extrem

niedrigen Zinsen, einleiten wirde.

Wegen der oben dargestellten extremen Zinslage blieb das gesamtwirtschaftliche Umfeld fur
Finanzdienstleistungsinstitute mit Schwerpunkt Kapitalmarktgeschaft weiterhin sehr schwie-
rig. Denn die historisch sehr tiefen Zinsen und das Anleiheankaufprogramm der EZB haben,
wie in den Jahren zuvor, dazu gefiihrt, dass die Anleger einerseits durch das Anleiheankauf-
programm der EZB und den hieraus resultierenden unattraktiven Verzinsungen sicherer An-
lagen aus den bonitatsstarken Staatsanleihen hinausgedrangt wurden (quasi Crowding-out-
Effekt), so dass eine konservative Vermogensverwaltungsstrategie kaum mehr umsetzbar
wurde. Andererseits ist den meisten Anlegern die Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 noch
in vitaler Erinnerung, so dass die Bereitschaft in riskantere Finanzinstrumente zu investieren
weiterhin sehr wenig ausgepragt ist.

Wie der Bundesver-
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Abb. 9 Quelle: Pressemitteilung BVI, 21.02.2017, S. 2.

(vgl. Abb. 9). Vor dem
Hintergrund immer
weiter schwindender fungibler Alternativen an Finanzinstrumenten und der Tatsache, dass
die fundamentale Bewertung deutscher Aktien 2016 keineswegs als Gberdurchschnittlich zu

bezeichnen war, ist dieses geringe Interesse der Privatanleger an Fonds auffallig.



Eine Erklarung hierfir
kénnten die sehr nied-
rigen Zinsen in Verbin-
dung mit der geringen
Risikotoleranz der An-
leger sein. Dies kdnnte
dazu gefuhrt haben,
dass die Investoren in
die vermeintlich siche-
ren Immobilienanlagen

gefliichtet sind. Hierauf

Vergleich: Immobilienindex & EZB-Einlagenzinssatz
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deutet zumindest der Vergleich des EZB-Einlagenzinssatzes und des Immobilien-Kaufpreis-
/Einkommensindex der Deutschen Bundesbank hin. Wie die Abb. 10 zeigt, hat sich der Im-
mobilienindex mit dem Absinken des EZB-Einlagenzinssatzes auf null und darunter (ab 2013)
im Vergleich zum vorhergehenden Jahrzehnt fast explosionsartig nach oben bewegt. Auf
diesen Zusammenhang deuten auch die jlingst veroffentlichen Zahlen des Immobilienver-
bands (IVD). Demnach sind im Jahr 2016 240,5 Milliarden Euro in den deutschen Immobili-
enmarkt investiert worden (+ 21 Mrd. Euro im Vergleich zum Vorjahr), was dem hochsten
Wert seit Beginn der Erfassung 1988 entsprichtz. Dabei haben sich die Immobilienpreise in

den Stadten weiter von ihren fundamental gerechtfertigten Werten entfernt.

Laut einer Studie der Deutschen Bundesbank liegen die Preistibertreibungen mittlerweile im
Bereich 15 bis 30 Prozent®. Dies verwundert nicht: Denn die durch die EZB — zur Unterstiit-
zung der krankelnden slideuropdischen Landern — verursachten extrem niedrigen Zinsen sind
fur die sehr starke und dynamische deutsche Volkswirtschaft alles andere als angemessen
und fihren daher zu nachhaltigen Fehlanreizen und Fehlallokationen der Anleger. So sind die
im Jahr 2016 um 65,5 Milliarden Euro gesunkenen Investitionen in Publikumsfonds (laut BVI)
auch als eine Folgeerscheinung der EZB-Politik zu sehen und zudem beispielhaft fir das Di-
lemma der Finanzdienstleistungsbranche: Immer mehr in Finanzinstrumenten investierbares

Kapital flieBt aufgrund der durch die EZB kiinstlich niedrig gehaltenen Zinsen in den Immobi-

? http://ivd.net/transaktionsvolumen-2016/
* Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Februar 2017, S.57.



lienmarkt und anderen nichtliquiden Anlageformen auBerhalb des Anlageuniversums klassi-

scher Finanzdienstleistungsinstitute.

Aufgrund der geringen Fungibilitdt dieser Anlageformen wird dieses abgeflossene Kapital
den Finanzdienstleistungsinstituten fir lange Zeit vorenthalten bleiben, so dass davon aus-
zugehen ist, dass die Entwicklung der Vermogensverwaltungsbranche in den nachsten Jah-

ren unterdurchschnittlich sein wird.

Dr. Reza Darius Montassér
27. Februar 2017
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