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Das Zinstief ist noch nicht erreicht
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Das Anlagejahr 2015 war wesentlich extremer als die Jahre der globalen Finanzkrise 2008 und 2009, weil es in
den letzten Monaten so viele Herausforderungen gab. Es erinnert sich jeder an den vW-Skandal, der &ffentlich
vor allem unter 6kologischen Gesichtspunkten beleuchtet wird. Dies ist falsch, weil die deutsche
Dieseltechnologie nicht nur weltweit fuhrend ist, sondern unter 6kologischen Gesichtspunkten weit
umweltfreundlicher als die in den USA weit verbreiteten, hubraumstarken Fahrzeuge. Beriicksichtigt man die
Herstellungs- und vor allem die Entsorgungskosten, ist die Mehrzahl der Dieselfahrzeuge ¢kologisch weniger
bedenklich als Hybrid- oder Elektroantriebe. Unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten wirft dieser Skandal
natirlich besondere Fragestellungen auf. Dies ist einer der groRten moralischen Skandale, da K&ufer, Anleger
und die gesamte Offentlichkeit von VW getduscht wurden. Die Wahrnehmung und kritische Auseinandersetzung
fuhrte zu Einschatzungen an den Kapitalmédrkten, die den Konzern mit 200 Mrd. Euro Jahresumsatz und weltweit
600.000 Beschaftigten nahe an die Insolvenz mandvrierten. Dies war eine weitere Ubertreibung, die das
Anlagejahr 2015 mit sich brachte.

In der Folge des Skandals brachte die volle Kraft der Finanzmarkte nicht nur VW ins Wanken, sondern wenige
Wochen zuvor waren wesentliche Aktienmarkte um 30 % eingebrochen. Mit diesem Riickgang verstummten
schlagartig viele Analysten mit Ihrer Einschdtzung einer Alternativlosigkeit von Aktien. Vielmehr sah man
sich nun einem Crash-Szenario gegeniiber, weil man nach Einbrichen an den chinesischen Aktienmarkten von
einem Wirtschaftsabschwung in der zweitgroBten Volkswirtschaft der Welt ausging. Dabei wéchst China einfach
etwas langsamer. Nach unserer Einsch&tzung wird dies auch im Jahr 2016 so bleiben. Da China aber eine starke
Basis entwickelt hat, sorgen auch niedrigere, relative Zuwédchse fir starke Effekte. Deswegen wird eine
mégliche globale Wachstumsschwéche nicht von China ausgehen.
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SchlieRlich stemmen sich die Notenbanken mit Macht gegen einen Wirtschaftsabschwung und gegen die
zunehmenden Risiken einer Deflation. Dennoch haben Anleihek&ufe der Europdischen Zentralbank (EzB) im
zweiten Quartal 2015 nicht vor einem historischen Anstieg der Zinsen schiitzen kdénnen. Zwar war dies ein
Ereignis, das nach Berechnung eines US-Analysehauses nur alle 15.000 Jahre mdglich ist, die vielfach damit
erwartete Zinswende ist aber dennoch ausgeblieben. Tatsdchlich war es eine starke Gegenbewegung in einem
weiter abwértsgerichteten Zinstrend, der sich auch im Jahr 2016 fortsetzen wird. Allerdings sind hier
Ausdifferenzierungen wahrnehmbar: Wahrend die US-Notenbank sich von ihrer Null-Zinspolitik verabschiedet,
wird die EZB unter Fihrung von Mario Draghi das Tempo noch weiter erhdhen. Das Jahr 2016 wird von weiteren
MalRnahmen der EZB geprédgt sein, daher ist es nicht unwahrscheinlich, im kommenden Jahr erstmals in einem
wirklich groRen Wahrungsraum negative Leitzinsen zu erleben, die in einem extremen Szenario auf

-0,25 % p. a. abgesenkt werden koénnten. Damit verliert Geld - gerade fiur konservative Anleger -
vordergrindig seinen Aufbewahrungswert. Vor allen Dingen geht aber immer stérker eine risikoadaquate
Bepreisung zurick (Abb. 1). Damit gewinnt der Satz ,Aus dem risikolosen Zins ist ein zinsloses Risiko
geworden.” wieder stark an Bedeutung. Die Renditen der Staatsanleihen der Eurostaaten werden sich im Jahr
2016 durch die kinstliche Nachfrage der EZB noch weiter reduzieren. Die Renditedifferenzen zwischen den
einzelnen Staaten werden immer geringer. Dies wird ein Absinken der Renditen deutscher Staatsanleihen mit
Laufzeiten von bis zu zehn Jahren in den negativen Bereich haben. Schon jetzt stellen kirzer laufende
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Anleihen immer neue Kursrekorde auf. Allerdings werden auch damit deutliche Wertveranderungen einhergehen.
Schwankungen von bis zu 10 % innerhalb des kommenden Jahres bei den als absolut konservativ geltenden
deutschen Bundesanleihen sind eher wahrscheinlich. Solche Schwankungen kennt man sonst eigentlich nur vom
Aktienmarkt.

Deswegen werden auch im Jahr 2016 viele Anleger auf die vordergrindig gut nachvollziehbare Argumentation
zurickgreifen. Aktien seien alternativlos, weil Anleihen keine laufende Rendite mehr bieten. Natirlich ist
dies nur eingeschrénkt richtig. Selbst bonitédtsstarke, aber aufgrund der Branche gemiedene Rohstoffwerte,
bieten Renditen von teilweise deutlich Uber 4 % p. a. bei fiunf Jahren Laufzeit. Zudem bieten bdrsennotierte
Anleihen auch immer eine Kurschance. Wenn das Zinsniveau weiter sinkt, steigen viele Anleihen im Kurs. Damit
unterscheidet sich diese transparente Anlageform deutlich von Festgeld oder Spareinlagen, die tatsachlich im
aktuellen Umfeld kaum sinnvoll sind. Erschwerend kommt noch die Zielsetzung vieler Kreditinstitute hinzu,
ihre Ertragsbasis zu Lasten der jeweiligen Kunden auszubauen. Anleger sollten daher im Jahr 2016
Kreditinstitute in ihrem Portfolio meiden. Dies gilt umso mehr, da Kreditinstitute stets in die Abwicklung
des Zahlungsverkehrs eingebunden sind. Schon aus dieser resultierenden Abhangigkeit sind die damit
verbundenen Risiken nicht zu unterschatzen. Anlagen sollte man daher so weit wie mdglich unabh&ngig von
Kreditinstituten t&tigen, aber auch Bankanleihen und -aktien meiden. Vielversprechender erscheint hingegen
das Luxusgltersegment, in dem es zwar in Deutschland wenige Anbieter gibt, international gibt es aber einige
Werte, die diesem Segment hinzuzuz&hlen sind und an den Kapitalmarkten gehandelt werden. Allerdings sollte
die konkrete Unternehmens- und Wertpapierauswahl aufgrund der Komplexitat dann eher an einen unabhéngigen
Vermdgensverwalter delegiert werden. Dies gilt umso mehr, wenn man sich einer Branche annédhert, die im Jahr
2016 sicherlich besondere Méglichkeiten bietet, dafir auch als sehr schwankungsintensiv eingestuft werden
muss. Die Unternehmen aus dem Rohstoffsektor haben ein sehr schlechtes Jahr 2015 hinter sich. Nahezu alle
Rohstoffe sind deutlich im Preis gefallen. Betrachtet man insbesondere Energierohstoffe und industriell
benétigte Metalle, wédre eigentlich eine dramatische Rezession zu erwarten, die sich allerdings mit Blick auf
die Unternehmens- und Wirtschaftsdaten nicht abzeichnet. Der Rohstoffbereich ist sehr stark von Spekulanten
beeinflusst, die sich auch schnell anderen Themenfeldern zuwenden konnten. Dann werden viele Anleihen und
Aktien im Rohstoffbereich wieder deutlich an Wert gewinnen. Das Segment gilt allerdings nur als
Beimischungen und ist fur Anleger geeignet, die Wertschwankungen auch tolerieren wollen. (Abb. 2)
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UEOEB%ﬂnmgey3png Allerdings muss man sich auch hier die Frage stellen, ob
man dann eher Aktien oder Anleihen kaufen sollte. Die
Ergebnisse im Jahr 2015 haben eindeutig gezeigt, wie
unrichtig eine allgemeine Meinung sein kann. Das Bild der
Alternativlosigkeit von Aktien ist widerlegt. Unstrittig
bieten - gerade im Rohstoffbereich - Aktien natiirlich
deutliche Kurssteigerungspotentiale. Allerdings sind damit
auch hohe Risiken verbunden. Obwohl die letzten finf
Aktienjahre Uberwiegend positiv waren, lagen die Risiken
héher als die Chancen (Abb. 3). So konnte ein Anleger im
Jahr 2013 mit europaischen Aktien bspw. 16 % Wertzuwachs
erreichen, in einem negativen Szenario musste er allerdings
einen Verlust von bis zu 19 % hinnehmen. Das Jahr 2015
stach durch die vielen Belastungsfaktoren nochmals stéarker
hervor. Einem Wertzuwachs von bis zu 9 % stand ein
Verlustrisiko von bis zu 17 % gegeniuber. Naturlich kann man
dies mit einer adaquaten Titelauswahl und einem guten
Markttiming optimieren. Hierzu ist aber eine fundierte
Marktmeinung unerlasslich. Daneben darf man nicht
vergessen, dass gerade konservative Anleger nur sehr
begrenzte Verlustrisiken akzeptieren koénnen. Auch in dem
aktuell niedrigen Zinsniveau ist eine Kompensation von
groReren Verlusten auf der Aktienseite schwierig. Deswegen
kommt es auf eine ausgewogene Mischung an, die auch im
Zinsbereich Kursgewinne ermdglicht, aber auch die

Moglichkeit einer laufenden Rendite schafft.
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Laufende Informationen zu dem VW-Skandal und nattlirlich zu allen anderen Themen, die an den internationalen
Kapitalmdrkten relevant sind, bietet der wéchentlich per E-Mail erscheinende DVAM-Finanzmarkt-Newsletter.
Dieser ist flir BDC-Mitglieder unter info@dv-am.de derzeit kostenlos und unverbindlich bestellbar.
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