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Die Konjunkturaussichten
fir 2016 sind per saldo

als durchaus freundlich

einzuschatzen.

Holger Fahrinkrug
Chefvolkswirt

Makro-Ausblick 2016: Konjunktur mit Gegenwind

Wo geht die Konjunkturreise im kommenden Jahr hin? Glaubt man den Kon-
sensprognosen der von Bloomberg befragten Volkswirte, dann wird 2016 al-
les andere als spektakular. Nach einer kleinen Schwachephase im zu Ende
gehenden Jahr, die mafRgeblich von Schwellenlandern ausgel6st wurde, wird
demnach das Wachstum des globalen Bruttoinlandsproduktes wieder auf das
Niveau beschleunigen, das bereits 2012 bis 2014 zu verzeichnen war, und das
allgemein als Trendwachstum angesehen wird, also auf etwas unter 3,5%".

Das klingt langweilig, ist es aber nicht. Zumindest nicht, wenn man unter die
(globale) Oberflache schaut. Denn die Prognosen fur das bevorstehende Jahr,
gemal chinesischem Kalender das Jahr des Affen, basiert auf entscheidenden
Annahmen, deren Eintreten alles andere als sicher ist. Zu nennen waren etwa

+ Rostoffpreise allgemein, und der Olpreis im Besonderen, bleiben niedrig

+ Schwellenlander allgemein, und Rohstoff-Exporteure im Besonderen, wach-
sen daher weiterhin sehr langsam

+ Es kommt aber nicht zu einer Kreditkrise oder konjunkturellen harten Lan-
dung allgemein, auch nicht in China, im Besonderen

* In den USA (und im Vereinigten Konigreich) werden die Notenbankzinsen
erstmals seit neun Jahren angehoben; allerdings nur sehr langsam, da
Lohn- und Giterpreisinflation moderat bleiben

* Im Rest der Welt (z. B. EWU, Japan, China), wird die Geldpolitik tendenziell
weiter gelockert; global bleibt sie daher akkommodierend
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' Gemessen in IWF-Kaufkraftparitaten; zu laufenden Wechselkursen entspricht dies ungefahr 2,7%.
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Dass die globale Konsensprognose so nah am Trendwachstum liegt, dirfte
nicht zuletzt der Tatsache geschuldet sein, dass es seit Beginn der Finanzkrise
eigentlich gar keine klar abgrenzbaren globalen Konjunkturzyklen mehr gege-
ben hat. Vielmehr geht sowohl die Erholung vom Tiefpunkt der Krise als auch
die sich anschlieRende atypische Seitwartsbewegung der Konjunktur maRgeb-
lich auf das Konto der weltweiten Notenbankpolitik. Insbesondere die Nullzin-
spolitik der amerikanischen Notenbank, gekoppelt mit quantitativer Lockerung
(QE) zwang die US-Wirtschaft ja geradezu in die Erholung, die bis heute an-
dauert. Das fehlen klar abgrenzbarer zyklischer Muster macht Prognostiker
unsicher und Iasst sie naher am ,Anker“ Trendwachstum verweilen. Es erhdht
gleichzeitig die Unsicherheit, die mit der Prognose verbunden ist.

Gemessen am enormen Ausmal der geldpolitischen Unterstltzung ist die Per-
formance der US-Wirtschaft bis heute nicht sonderlich beeindruckend. Aber
immerhin hat es die Fed geschafft, das Vertrauen von US-Unternehmen und
-Privathaushalten zu starken und die Auslastung der Produktionskapazitaten
wieder auf Normalniveau zu bringen. Dass dies Uber ein erneutes Anwachsen
der Kreditabhangigkeit erreicht wurde, ist ein delikates Detail, das im kom-
menden Jahr erhéhte Aufmerksamkeit verlangt, und das auf jeden Fall dafir
sorgen wird, dass die Geldpolitik auch nach der/den ersten Zinserhdhung(en)
keinesfalls restriktiv werden dirfte, sondern bestenfalls weniger akkommodie-
rend.

Trotzdem zittern nicht wenige aus Angst vor den Konsequenzen. Sollte die Fed
auch nur geringfligig zu aggressiv vorgehen, durften nicht nur die US-Kredit-
markte, sondern auch Schwellenlander betroffen sein, die angesichts magerer
Renditen in den Industrieldndern in den vergangenen Jahren erhebliche Ka-
pitalzuflisse zu verbuchen hatten. Sollte es hier durch den Zinszyklus in den
USA zu bedeutsamen Kapitalabflissen kommen, ware die zweite Annahme,
die dem moderaten Wachstumsszenario zugrunde liegt, in Frage gestellt.

Wie der Konsens gehen auch wir in unserem Kernszenario davon aus, dass
alle oben genannten Annahmen korrekt sind. Die vorausgesetzt, durfte sich die
Eurozone 2016 weiter erholen, so dass sich ihr Beitrag zum globalen Wachs-
tum verbessert. Wir gehen davon aus, dass die EZB ihre quantitative Locke-
rung fortsetzt und dadurch Zinsen, Renditen und den Euro-Wechselkurs nied-
rig halt. Auch weiterhin niedrige Energiepreise sind eine Voraussetzung fir die
Fortsetzung der Erholung hierzulande, und selbstverstandlich wirde eine un-
erwartete Schwellenlander-Krise auch die Aussichten fur Euroland gefahrden.

Als Fazit Iasst sich festhalten, dass die Konjunkturaussichten fiir 2016 per sal-
do als durchaus freundlich einzuschatzen sind, nicht zuletzt weil die Geldpolitik
global gesehen akkommodierend bleibt. Speziell die Eurozone bleibt dabei in
einer relativ aussichtsreichen Position, da sie auf Makro-Ebene keinerlei Uber-
hitzungserscheinungen wie z. B. einen Uberschiefenden Verschuldungsgrad
aufweist, und da sie angesichts des klaren EZB-Kurses keine Verschlechte-
rung der Finanzierungsbedingungen fiirchten muss.

Allerdings basieren alle globalen Konjunkturprognosen auf wesentlichen An-
nahmen bezlglich der Wirtschaftspolitik und ihrer Wirkung, sowie auf der Ent-
wicklung von Rohstoffpreisen, die immer fiir Uberraschungen gut sind. Auch
(geo-)politische Risiken stellen 2016 potenzielle Stolpersteine dar, die aller-
dings kaum in modellbasierten Konjunkturprognosen bertcksichtigt werden
koénnen.
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Diese zunehmende Bedeutung von Wirtschafts- und allgemeiner Geopolitik fiir
Konjunktur und Finanzmarkte unterwirft volkswirtschaftliche Prognosen einer
erhoéhten Unsicherheit und lasst sie in der Nahe des vermeintlichen Trend-
wachstums zusammenricken. Selbst wenn die Prognosen selbst dann Sicher-
heit suggerieren, ist das kein besonders gutes Zeichen, denn es bedeutet,
dass die Anfalligkeit gegeniber unerwarteten Schocks relativ hoch sein durfte.

2016 wird daher trotz allgemein freundlicher Aussichten und einer vermeintlich
langweiligen Konjunkturprognose fur Anleger und Analysten kein Spaziergang
werden. Es wird weiterhin auf alle moéglichen Zeichen zu achten sein, die auf
Risiken fir den Konjunkturausblick selbst oder auf die ihm zu Grunde liegen-
den Annahmen hindeuten.

2013 2014  2015E 2016E

Eurozone -0,3 0,9 1,5 1,7
Deutschland 0,3 1,6 1,5 1,7
Frankreich 0,7 0,2 1,2 1,6

Verein. Kdnigreich 2,2 2,9 2,6 2,5

USA 1,5 2,4 2,5 2,5

Japan 1,6 -0,1 0,5 1,0

Industrielander 1,1 1,8 1,9 2,1

China 7.7 7,3 6,8 6,5

Schwellen- und Entwicklungslander 5,0 4,7 4,1 4,7

Welt 2,4 2,7 2,7 3,0

Quelle: Macrobond. Prognosen: Oddo Meriten Asset Management GmbH, IWF 11/2016
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Philip John
Asset Manager European Equities

Das Jahr 2015 war das Jahr der europaischen Aktien. Mehr als zehn Prozent
frische Gelder flossen in europaische Aktienfonds, wahrend US- oder Schwel-
lenlanderfonds unter Abflissen litten. Auch im kommenden Jahr bleiben euro-
paische Aktien attraktiv. Erstens Uberzeugt ihre Dividendenrendite gegenlber
den Ertragen aus festverzinslichen Papieren. Zweitens sind sie im regionalen
Vergleich ginstig bewertet.

Der Blick in die USA oder die Schwellenlander bestatigt das Bild. Viele Emer-
ging Markets spuren deutlich den Verfall der Rohstoffpreise und damit den
Ruckgang einer ihrer wichtigsten Einnahmequellen. Steigende Zinsen werden
zudem die hoch verschuldeten Lander belasten. Auch die USA sind fiir Anleger
keine echte Alternative. Das Land befindet sich im fortgeschrittenen Konjunk-
turzyklus, die Gewinne der Unternehmen wachsen kaum noch.

Europa hingegen steht erst am Anfang seiner Wirtschaftserholung. Die giins-
tige Konjunkturlage — vor allem dank des privaten und staatlichen Konsums
— beflligelt die Gewinne. Gerade zyklische Unternehmen mit einem starken
europaischen Geschaft dirften ihre Ergebnisse weiter ausbauen und damit
das Interesse der Investoren wachhalten. Die Exportiberschisse — begunstigt
durch den schwachen Euro — liefern einen zusatzlichen Wachstumsbeitrag.

Weitere Unterstltzung erhalten die europdischen Aktienmarkte durch die di-
vergierende Geldpolitik der EZB und der Fed. Letztere wird voraussichtlich
durch eine Zinsanhebung den Weg zu einer restriktiveren Geldpolitik einleiten.
Eine entscheidende Frage des nachsten Jahres dirfte daher lauten, in welcher
Hoéhe und in welchem Tempo Zinsanhebungen stattfinden und wie stark sie die
Aktienmarkte beeinflussen werden. Im Gegensatz zur Fed ist die EZB gewillt,
an ihrer expansiven Geldpolitik festzuhalten oder diese sogar auszubauen,
was den Aktienkursen zugutekdme.

Kurzum: Gesunkene Rohstoffpreise, niedrige Zinsen, ein schwacher Euro und
die konjunkturelle Erholung durften die hiesigen Unternehmensgewinne 2016
noch einmal treiben — und damit auch bei den europaischen Aktien fir sonnige
Aussichten sorgen.

Neben volkswirtschaftlichen Faktoren spielen Fusionen und Ubernahmen im
Jahr 2016 fir europaische Titel eine zunehmende Rolle. Die Aktivitaten durften
in den USA nach den hohen Volumina im vergangenen Jahr abnehmen, zumal
die Finanzierungskosten steigen. Dagegen sind die Unternehmen in Europa
voraussichtlich eher gewillt, Ubernahmen und Investitionen zu tatigen. Dazu
kommt, dass kleine und mittelgroRe Unternehmen begehrte Ubernahmeziele
sind. Entsprechend profitieren ihre Aktienkurse von den gebotenen Kaufpra-
mien.

Ein Blick auf die Gewinnschatzungen untermauert den Optimismus. Fir die
Unternehmen des Stoxx Europe 600 rechnen die Analysten mit einem Ge-
winnwachstum von ungefahr 8 Prozent. Dabei durften die grolRen Konzerne
im Energie- und Rohstoffsektor unterdurchschnittlich zulegen. Aus Investoren-
sicht sind also vor allem kleinere Unternehmen interessant. Fur europaische
Small Caps wird laut Datastream ein Gewinnzuwachs von 18 Prozent erwartet,
woraus sich ein Kursplus in dhnlicher Hohe schlussfolgern lieRe. Das ware
selbst dann ein ordentlicher Wert, wenn die Schatzungen im Jahresverlauf
leicht nach unten angepasst werden sollten.
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Naturlich gibt es einige Wolken am europaischen Aktienhimmel, die auch 2016
zu kraftigen Schwankungen und Kurskorrekturen flihren dirften. Aus Investo-
rensicht bieten sie aber nicht nur Einstiegsgelegenheiten, sondern lassen auch
den gesunden Optimismus nicht in Euphorie und Gier umschlagen. Qualitativ
hochwertige Aktien mit stabilen Wachstumsaussichten und attraktiver Bewer-
tung bleiben auch in solchen Phasen eine solide Wahl.

Region —index | Ergebriswachstum

2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e
Euro EURO STOXX 12% 9% 15,6 14,3 1.6 1,5
Euro-LC* EURO STOXX 50 E 6% 6% 14,8 13,9 1,5 1,5
Europa STOXX 600 1% 8% 16,1 15 1,8 1,7
Europa-LC  STOXXLARGE 200 -2% 7% 15,8 14,8 1,8 1,7
Europa-SC* STOXX SMALL 200 7% 18% 18 15,3 2,0 1,9
USA S&P 500 COMPOSITE 1% 8% 17,9 16,5 2,7 2,6
Japan TOPIX FJ Index 5% 19% 17,5 14,8 1,4 1,3

Quelle: Datastream, Oddo Meriten 11/2015

Welche Risiken bleiben im kommenden Jahr?
+ Die Vorgehensweise der Fed nach der ersten Zinserhdhung ist unklar.

+ Das Vertrauen in Notenbanken sinkt, wenn geldpolitische Mafinah-
men nicht die gewuinschte Wirkung erzielen.

+ Das Wachstum in China und anderen Emerging Markets stockt weiter
und hat Auswirkungen auf die Weltwirtschaft.

* Die politischen Unsicherheiten in Europa nehmen zu — etwa nach po-
tenziellen Wahlsiegen rechts- oder linkspopulistischer Parteien, durch
einen drohenden ,Brexit* oder das Ausweiten der Fllchtlingskrise.

+ Das weltweite Terrorrisiko steigt, geopolitische Spannungen halten an.
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Wichtige Kundeninformation

Vorliegendes Dokument wurde durch die Oddo Meriten Asset Management GmbH (Oddo Meriten), die der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt, erstellt. Es beinhaltet weder ein Verkaufsangebot noch
eine Aufforderung zu einem Angebot durch Personen oder in einer Rechtsordnung, nach deren Vorschriften ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung nicht rechtmaRig oder die entsprechende Person zur Abgabe eines solchen
Angebotes oder einer solchen Aufforderung nicht erméchtigt ware. Es beinhaltet auch kein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung gegeniiber Personen, gegeniiber welchen ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung
nicht rechtmaRig abgegeben werden diirfte. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschétzungen und Meinungen spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wider und
kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung veréndern. Die vorliegende Prasentation dient lediglich der Kundeninformation und stellt naturgemaR keine steuerliche Beratung dar. Wir empfehlen den Kunden, einen Vertreter der
steuerberatenden Berufe aufzusuchen. Die Angaben in diesem Dokument sind &ffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir fiir zuverldssig halten, doch kénnen wir weder zusichern noch garantieren, dass die Informationen richtig,
vollsténdig oder fiir alle Zwecke geeignet sind, und sie sollten nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen genommen werden. Alle hierin enthaltenen Meinungen und Schatzungen, einschlieBlich der Renditeprognosen, beruhen auf
Annahmen, die sich mdglicherweise als nicht zutreffend herausstellen. Dariiber hinaus kdnnen Anlagen auf internationalen Méarkten durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst werden, einschlieflich politischer und sozialer Umsténde,
diplomatischer Beziehungen, Beschrénkungen oder Entzug von Geldmitteln oder Vermdgenswerten oder der Auferlegung (oder Anderung) von Devisenkontrollen oder Steuervorschriften auf diesen Mérkten. AuRerdem unterliegen Anlagen
in einer anderen Wahrung Wechselkursénderungen, die sich auf den Wert, Preis oder die Rendite der Anlage negativ auswirken kdnnen. Oddo Meriten oder mit ihr verbundene Unternehmen durfen Kauf- oder Verkaufspositionen in den hierin
genannten Wertpapieren oder damit verbundene Termingeschafte oder Optionen halten, solche Wertpapiere kaufen oder verkaufen, sich als Marketmaker oder auf andere Weise in einem sonstigen Geschaft mit diesen Wertpapieren
engagieren und Courtage oder andere Vergiitungen dafiir erhalten. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung angesehen werden, und es wird keine - ausdriickliche
oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukiinftigen Wertentwicklung gegeben. Dieses Dokument soll nur der Information derjenigen dienen, an die es ausgegeben wird. Oddo Meriten tibernimmt keine Haftung fiir
Verluste oder Schéden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Kein Teil dieses Dokuments darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Oddo Meriten reproduziert oder weiter
versandt werden. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich. Anlagen in Investmentfonds sollten auf Grundlage des derzeit giiltigen Verkaufsprospekts erfolgen. Dieser kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und Halbjahresbericht
sowie den Wesentlichen Anlegerinformationen kostenlos bei der Oddo Meriten Asset Management GmbH, HerzogstraRe 15, 40217 Diisseldorf oder unter www.meriten.de bezogen werden. Sollte der Fonds Anlagen in einer Wahrung tatigen,
die nicht der Heimatwahrung des Investors entspricht, kann der Anteilswert zuséatzlichen Wechselkursschwankungen unterliegen. Der Wert der Anteile und der Ertrag daraus kénnen sowohl fallen als auch steigen, und ein Investor erhalt unter
Umsténden nicht den angelegten Betrag zuriick. Bei Alternative Investments kdnnen Anlagetechniken (wie z.B. die Aufnahme von Fremdkapital, Leerverkaufe und Derivate) zum Einsatz kommen, die zusétzlichen Risiken unterliegen. Die
niedrigen Anfangseinschisse, die in der Regel zur Errichtung einer Position in solchen Instrumenten erforderlich sind, erméglichen ein hohes MaR an Hebelwirkung. Dementsprechend kann sich eine verhéltnismaRig kleine Bewegung im
Preis eines Vermdgensgegenstands in einem Gewinn oder Verlust niederschlagen, der im Verhéltnis zum tatséchlich eingesetzten Kapital hoch ausfallen und zu einem tberproportionalen Verlust fiihren kann, der liber das geleistete Kapital
hinausgeht. Transaktionen in auBerbérslich gehandelten Derivaten kdnnen zusatzliche Risiken, insbesondere Liquiditats- und Kontrahentenrisiken beinhalten. Es kann sich daher als schwierig erweisen, solche Transaktionen zu schlieRen,
zu bewerten oder das Risiko einzuschatzen. Eine Anlage kann ebenfalls einem hohen Risiko unterliegen, wenn sie in Unternehmen getatigt wird, deren Emissionen nicht 6ffentlich oder frei handelbar und daher schwierig zu verauRern sind.
Bei solchen Unternehmen kann zudem ein erhohtes Risiko eines unternehmerischen Misserfolgs als bei groReren, borsennotierten Unternehmen bestehen. Anleger von Alternative Investments missen bereit und in der Lage sein, Verluste
des eingesetzten Kapitals bis hin zum Totalverlust hinzunehmen. Vermogensgegenstande konnen ganz oder teilweise nicht von einer Verwahrstelle, sondern einem Prime Broker verwahrt werden. Sofern der Prime Broker seinen Sitz
auBerhalb des Geltungsbereiches des Kapitalanlagegesetzbuches hat, unterliegt dieser nicht der staatlichen Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Anlagen in Fonds, die in Alternative Investments
investieren, sollten auf Grundlage des derzeit giiltigen Verkaufsprospekts erfolgen. Dieser kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und ggf. Halbjahresbericht kostenlos bei der Oddo Meriten Asset Management GmbH, Herzogstrale 15,
40217 Dusseldorf bezogen werden. Dieses Material ist nur fiir professionelle Kunden bestimmt und nicht zur Aushéndigung an Privatkunden gedacht bzw. darf von diesen nicht als Entscheidungsgrundlage herangezogen werden. Sollte Oddo
Meriten Rabatte auf Verwaltungsvergiitungen von Zielfonds oder anderen Vermégenswerten als Riickvergiitung erhalten, so tragt sie dafiir Sorge, dass diese dem Investor bzw. dem Fonds zugefiihrt werden. Erbringt Oddo Meriten Leistungen
fiir ein Investmentprodukt einer dritten Gesellschaft, so erhalt Oddo Meriten hierfiir eine Vergiitung von dieser Gesellschaft. Typische Leistungen sind das Investment Management fiir oder der Vertrieb von Fonds anderer Investmentgesellschaften.
Ublicherweise berechnet sich die Vergiitung als prozentualer Anteil an der Verwaltungsvergiitung (bis zu 100%) des betreffenden Fonds bezogen auf das durch Oddo Meriten verwaltete oder vertriebene Fondsvolumen. Hieraus kann das
Risiko einer nicht interessengerechten Beratung resultieren. Die Hohe der Verwaltungsvergiitung kann dem Verkaufsprospekt des jeweiligen Fonds entnommen werden. Auf Anfrage werden wir lhnen weitere Einzelheiten hierzu mitteilen.
Diese Mitteilung richtet sich nicht an Personen im Vereinigten Konigreich und darf nicht deren Anlageentscheidungen zugrunde liegen. Darliber hinaus richtet sie sich nur an Personen mit Sitz in Staaten, in denen die betreffenden Fonds zum
Vertrieb zugelassen sind oder in denen eine solche Zulassung nicht erforderlich ist. Die Anteile dieses Fonds sind insbesondere nicht gemaR dem US-Wertpapiergesetz (Securities Act) von 1933 in seiner aktuellen Fassung zugelassen und
durfen daher weder innerhalb der USA noch US-Birgern oder in den USA anséssigen Personen zum Kauf angeboten oder verkauft werden. Diese Publikation dient als Marketinginstrument. Die gesetzlichen Anforderungen zur
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen sind nicht eingehalten. Ein Verbot des Handelns der besprochenen Finanzprodukte vor der Verdffentlichung dieser Darstellung besteht nicht. Copyright ©Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die
in Bezug auf Morningstar enthaltenen Informationen, Daten und ausgedriickten Meinungen (“Informationen”): (1) sind das Eigentum von Morningstar und/oder seiner Inhaltelieferanten und stellen keine Anlageberatung oder die Empfehlung,
bestimmte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, dar, (2) diirfen ohne eine ausdriickliche Lizenz weder kopiert noch verteilt werden und (3) werden ihre Genauigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat nicht zugesichert. Morningstar behéit sich
vor, fiir den Zugang zu diesen Ratings und/oder Rating-Berichten Gebiihren zu erheben. Weder Morningstar noch seine Inhaltelieferanten sind fiir Schéaden oder Verluste verantwortlich, die aus der Verwendung von Ratings, Rating-Berichten
oder hierin enthaltenen Informationen herriihren. STOXX Limited (“STOXX”) ist die Quelle der in diesem Dokument genannten STOXX-Indizes und der darin enthaltenen Daten. STOXX war bei der Herstellung und Aufbereitung von in diesem
Bericht enthaltenen Informationen in keiner Weise beteiligt und schliesst fiir solche Informationen jede Gewahr und jede Haftung aus, einschliesslich fiir ihre Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und
Tauglichkeit zu beliebigen Zwecken. Jede Verbreitung oder Weitergabe solcher Informationen, die STOXX betreffen, ist untersagt. 116/Q4/2015

Seite 6 INVESTMENTBRIEF - Dezember 2015



