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Aussichten für 2016:
Starke Wirtschaft und 
unruhige Märkte
Makroökonomie und Allokation: 2016 könnte ein wirklich gutes 
Jahr für die weltwirtschaftliche Entwicklung werden. Zugleich 
besteht jedoch die Gefahr, dass die US-amerikanische Geldpolitik 
und fallende Preise für Erdöl und andere Rohstoffe Probleme 
für Risikowerte wie globale Aktien und Unternehmensanleihen 
bedeuten könnten.

MARKTAUSSICHTEN



Starke Wirtschaft und 
unruhige Märkte in 2016 

  EIN KURZER RÜCKBLICK AUF 2015: 
Ein ereignisreiches Jahr mit drei wichtigen Ereignissen
2015 war weltwirtschaf tlich gesehen ein gutes Jahr. In den USA 
hielt der Aufschwung nun schon im siebten Jahr in Folge an und 
es deutet nichts darauf hin, dass er ernsthaf t nachlassen könnte. 
Europa hat trotz der Krisen in einem halben Jahr ein Wirtschaf ts-
wachstum auf der guten Seite von zwei Prozent gezeigt. Und trotz 
einer Abschwächung wächst die chinesische Wirtschaf t unserer 
Einschätzung nach weiterhin relativ stark mit etwa fünf bis sechs 
Prozent.

Gleichwohl war dies für die Finanzmärkte ein ereignisreiches Jahr. 
Die drei wichtigsten Ereignisse waren natürlich die politische De-
batte über die Zukunf t Griechenlands, die Diskussion hinsichtlich 
der chinesischen Währungspolitik im August und September so-
wie der erhebliche Rückgang der Ölpreise. Die beiden ersten der 
genannten Ereignisse hatten jedoch eher geringe Bedeutung in 
dem Sinne, dass sie weder das weltweite Wirtschaf tswachstum 
noch die Erträge wesentlich beeinträchtigten. Hingegen hat der 
starke Preisverfall beim Erdöl den Finanzmärkten größere Kopf-
zerbrechen bereitet und steht auch für 2016 ganz oben auf unse-
rer Liste möglicher Probleme.   

  ERWARTUNGEN FÜR 2016 MAKROÖKONOMIE
USA: Die amerikanische Lokomotive bringt die Dinge voran
Die US-amerikanische Notenbank Fed hat jetzt zum ersten Mal 
seit fast zehn Jahren die Zinsen erhöht. Damit leitete sie unserer 
Ansicht nach eine neue Etappe der jetzigen Erholung ein – mit ei-
ner amerikanischen Wirtschaf t, die ihre Kraf t wiedergefunden 
hat. Dies war zugleich ein Ereignis, das von v ielen erwartet wor-
den war, nachdem die US-Notenbank längere Zeit mit dem Eingrei-
fen gezögert hatte.

Wir sind hinsichtlich der Aussichten für die amerikanische Wirt-
schaf t auch weiterhin optimistisch und gehen davon aus, dass sie 
2016 um 2,5 bis 3 Prozent wachsen kann, wobei die anhaltende 

Von Bo Bejstrup Christensen,  
Chefanalyst bei Danske Invest.

Zu Beginn des neuen Jahres bietet uns die 
Weltwirtschaf t ein recht positives Bild, wobei 
die amerikanischen Wirtschaf t ihren Status als 
größte und wichtigste Volkswirtschaf t gefestigt 
hat. Insgesamt gesehen bestehen auch für  
Risikoanlagen wie Aktien positive Aussichten, 
aber wir sehen jedoch schon jetzt bedeutende 
Herausforderungen, die auf den Finanzmärkten 
für Unruhe sorgen könnten.

Investor BriefSEITE 2

MARKTAUSSICHTEN

Allokations-Scorecard
Aktuelle Erwartungen an verschiedene Anlageklassen 
auf einer Skala von -3 (negativ) bis +3 (positiv)1.

Anmerkungen: 1 Die Erwartungen erfolgen auf der Grundlage der letzten takti-
schen  Allokationssitzung von Danske Capital (28.Sept. 2015) und sind nicht mit 
einem bestimmten Zeithorizont verbunden. Danske Capital ist Berater für Danske 
Invest. 2 Gibt den Grad der Überzeugung hinsichtlich der angegebenen Erwartung 
an. 3 Gibt die aktuelle Einschätzung der Gewinnmöglichkeiten bei den traditionell 
risikoreichsten Aktien an.
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Normalisierung des Immobi-
lienmarktes die Entwicklung 
positiv unterstützt. Ausdruck 
der positiven Entwicklung ist 
auch das Beschäf tigungs-
wachstum mit monatlich 
150.000 bis 200.000 neuen 
Arbeitsplätzen, was ausrei-
chen sollte, um die Arbeits-
losigkeit weiter zu senken. 
Somit sehen wir die ameri-
kanische Wirtschaf tsent-
wicklung noch positiver als 
die US-Notenbank und die Fi-
nanzmärkte im Allgemeinen. 
Daher erwarten wir auch, 
dass die Fed 2016 mit ihren 

Zinserhöhungen fortfahren wird. 

EMERGING MARKETS: China steht vor großen Herausforderungen
Die USA leisten somit einen positiven Beitrag zur weltwirtschaf t-
lichen Entwicklung, die ansonsten mit schwachen Zuwächsen zu 
kämpfen hat. Dies gilt insbesondere für die Schwellenländer. Ob-
gleich wir der Meinung waren, dass die Ende des Sommers ver-
breiteten Bedenken über die Entwicklung in China übertrieben 
waren und daher froh waren, dass sich die Aufregung im Laufe 
des Herbstes legte, sehen wir für 2016 jedoch keinen Grund zu 
übermäßigem Optimismus. China und eine Reihe anderer Schwel-
lenländer stehen vor großen Herausforderungen. 

Insbesondere China hat mit den Folgen eines Bau- und Immobilien-
booms, der großenteils über Schulden finanziert wurde, zu kämp-
fen. Und obwohl wir weiterhin glauben, dass die Behörden die Lage 
unter Kontrolle haben, und daher keine Bankenkrise wie in Spa-
nien erwarten, werden die Folgen des Booms länger andauern-
de Auswirkungen haben und die Wirtschaf tstätigkeit weiterhin 
bremsen. Hinzu kommt, dass die chinesische Regierung anschei-
nend ernsthaf te Anstrengungen beim Umweltschutz unternimmt. 
Insgesamt wird daher im Jahr 2016 die Nachfrage Chinas nach 
bestimmten Rohstof fen wohl erneut eher schwächer ausfallen. 

Diese Nachfrageschwäche trif f t vor allem die begonnene Erho-
lung in Schwellenländern. Eine ganze Reihe dieser Länder sind 
zu sehr von Rohstof fexporten abhängig und einige hatten genau 
wie China ein enormes Wachstum bei der Kreditvergabe zu ver-
zeichnen. Nicht zuletzt reagierte die Politik in mehreren Ländern 
ausgesprochen chaotisch und unzureichend auf die Wirtschaf ts-
entwicklung. Dies bedeutet, dass eine schwache chinesische 
Wirtschaf t und eine straf fere Geldpolitik in den USA auch 2016 
den Schwellenländern wieder Probleme bereiten werden. 

EUROPA: Unterstützung von mehreren Seiten
Von der Kombination aus einem starken Wirtschaf tswachstum 
in den USA und sinkende Rohstof fpreise werden besonders die 
Länder der Eurozone profitieren. Obwohl wir meinen, dass vor al-
lem das europäische Banksystem ein weiterhin gutes Wachstum 
von ungefähr zwei Prozent in der Eurozone vorantreibt, wird die 
Entwicklung auch unterstützt durch eventuelle Preissenkungen 
bei Rohstof fen und höheren US-Zinsen, die den Euro weiterhin 
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„Wir möchten 
deshalb dazu 
auffordern, die 
Entwicklung laufend 
zu beobachten, da 
sich Möglichkeiten 
bieten, durch aktive 
Anlageverwaltung 
Gewinne zu  
erzielen.“

Wirtschaftstendenz Wahrscheinlichkeit

REZESSION (negatives und rückläufiges Wachstum) 5 %

ERHOLUNG (negatives Wachstum, aber bereits eine Trendwende) 0 %

EXPANSION (positives und zunehmendes Wachstum) 55 %

ABSCHWÄCHUNG (Wachstum ist positiv, aber abnehmend) 40 %

Aussichten für globale Makroökonomie
Wahrscheinlichste makroökonomische Entwicklung der nächsten 6 Monate.* 

ANMERKUNG:  * Auf der Grundlage des Danske Invest Makrobarometer des Chefanalyst Bo Bejstrup Christensen und seinem Team von Analysten von Danske 
Invest.
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schwächen. Zugleich gehört die Eurozone zu den wenigen großen 
Wirtschaf tsregionen, in denen es weiterhin große freie Kapazitä-
ten gibt. Daher wird die Geldpolitik auch 2016 außergewöhnlich 
locker sein. 

Die Flüchtlingskrise hat selbstverständlich für große Schlagzei-
len gesorgt, aber rein wirtschaf tlich gesehen verstärkt sie nur 
eine ohnehin deutliche Veränderung: Die Finanzpolitik wird zum 
ersten Mal seit mehreren Jahren gelockert, um den Zustrom von 
Flüchtlingen zu bewältigen. Obgleich also auch 2016 in Europa 
weltpoltische Einflüsse spürbar bleiben, meinen wir nicht, dass 
sie verhindern könnten, dass diese Region 2016 das beste Wirt-
schaf tswachstum seit v ielen Jahren zeigen wird. 

JAPAN: Unterstützung durch weltweites Wachstum
Bleibt noch Japan, das einerseits von der positiven Entwicklung 
der Weltwirtschaf t, und insbesondere der amerikanischen Wirt-
schaf tsentwicklung, profitiert. Andererseits kämpf t Japan wie 
v iele Schwellenländer noch damit, eine geeignete Wirtschaf tspo-
litik zu finden und die notwendigen Reformen durchzuführen.  

Insgesamt ergibt sich für uns also ein recht positives Bild der 
Weltwirtschaf t und insbesondere der Wirtschaf t der USA, die ih-
ren Status als größte und wichtigste Volkswirtschaf t festigt. 

  ERWARTUNGEN FÜR 2016 FINANZMÄRKTE
Zinserhöhungen in den USA und Rohstoffpreise können für Un-
ruhe sorgen
Aus unserer Prognose für die weltwirtschaf tliche Entwicklung 
ergibt sich, dass wir generell eher optimistisch für Risikoanla-
gen, darunter beispielsweise 
globale Aktien, sind. Wenn die 
globale Wirtschaf t wächst, 
können Unternehmen nor-
malerweise ihre Einnahmen 
steigern. Und da die Preise für 
globale Aktien auch weiterhin 
nicht zu hoch angesetzt sind, 
sollte 2016 ein Jahr mit po-
sitiven Aktiengewinnen wer-
den. Allerdings müssen wir 
auch hier die Themen Stärke 
der US-Wirtschaf t, Rohstof f-
preise und Schwellenländer 
berücksichtigen. 

Heute haben die Finanzmärk-
te bereits eingerechnet, dass es 2016 zwei bis drei Zinserhöhun-
gen in den USA geben wird. Wir meinen, dass es Mindesten drei 

„Von der Kombina- 
tion aus einem 
starken Wirtschafts-
wachstum in den 
USA und sinkender 
Rohstoffpreise  
werden besonders  
die Länder der  
Eurozone profitieren.“

Danske Invest Makrobarometer beschreibt die aktuelle Stärke 
der Weltwirtschaf t sowie der Wirtschaf ten von Europa, USA 
und China. Danske Invest nutzt das Makrobarometer laufend 
als Leitlinie für die Anlageallokationen – also die Verteilung der 
Anlagen zwischen Aktien, Anleihen und Unternehmensanlei-
hen. 

Das Makrobarometer gibt an, ob sich die Wirtschaf t in einer 
Rezession oder Expansion (Wachstum) befindet und um die 
Tendenz zu- oder abnehmend ist. Dies ergibt zu jedem Zeit-
punkt insgesamt v ier mögliche Wirtschaf tstrends:

GRÜN: Expansion – positives 
und zunehmendes Wachstum 
Aktien und Unternehmensan-
leihen werden sich am besten 
entwickeln, während die Zin-
sen steigen und die Gewinne 
von Anleihen beeinträchtigen. 

GELB: Abschwächung – 
Wachstum ist positiv, aber 
abnehmend.Hier besteht 
keine eindeutige Klarheit, wel-
che Anlagen sich am besten 
entwickeln. Aktuelle Themen 
und Tendenzen spielen für die 
Entwicklung der Märkte eine 
größere Rolle als sonst.

ROT: Rezession – negatives 
und rückläufiges Wachstum. 
Staats- und Hypothekenan-
leihen sind dann in der Regel 
besser als Aktien. 

BLAU: Erholung – negatives 
Wachstum, aber bereits eine 
Trendwende. Aktien und Un-
ternehmensanleihen werden 
noch am besten dastehen, 
doch da die Zinsen weiterhin 
fallen, ist dies auch gut für 
Anleihen. 

Makrobarometer
Aktuelles Makrobarometer

Weltwirtschaf t         

USA         

China          
Europa (Eurozone)          

          



– oder v ielleicht noch mehr – geben wird. Dies kann kurzfristig 
zu Unsicherheiten führen, wie stark die Zinsen tatsächlich ange-
hoben werden und dies wiederum kann die Aktienkurse negativ 
beeinflussen. Hinzu kommt ein weiterhin hohes Angebot an Erdöl 
im Vergleich zur Nachfrage und eine OPEC, die aufgrund der fle-
xiblen Produktion von Schieferöl und -gas in den USA in die Zu-
schauerrolle gedrängt wurde. Zugleich macht die technologische 
Entwicklung bei z. B. Sonnen- und Windenergie sowie der effizien-
teren Nutzung fossiler Brennstof fe weiterhin Fortschritte. Diese 
könnten zu einem stärkeren Rückgang der Nachfrage nach Erdöl 
führen, als wir uns heute vorstellen können.  

Risiko für Pleiten im Ölsektor...
Sollte der Ölpreis erneut kräf tig zurückgehen, so wäre dies für 
wichtige Teile der Weltwirtschaf t zweifellos positiv. Doch zugleich 
könnte dies für Großunternehmen im Öl- und Rohstof fsektor gro-
ße Einnahmeverluste bedeuten. Wir haben 2015 erlebt, dass der 
kräf tige Rückgang der Ölpreise dazu führte, dass die Einnahmen 
von Energieunternehmen so stark einbrachen, dass der US-Akti-
enmarkt insgesamt gesehen keine Kurssteigerung mehr verzeich-
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nen konnte.  Außerdem besteht die Gefahr eines niedrigeren Öl-
preises, dass eine Reihe von Energieunternehmen, besonders in 
den USA, einfach pleitegehen, was den Markt für Unternehmens-
anleihen zeitweilig unter Druck setzen kann.

...und große Schwankungen auf den Finanzmärkten
Berücksichtigen wir zusätzlich, dass es 2015 Kursrückgänge von 
mehreren Währungen der Schwellenländer gab, so besteht die 
Möglichkeit von einigen bösen Überraschungen. Daher meinen wir, 
dass es 2016 trotz des insgesamt positiven Wirtschaf tswachs-
tums auf den Finanzmärkten zu mehreren größeren Schwankun-
gen kommen kann. Wir möchten deshalb dazu auf fordern, die 
Entwicklung laufend zu beobachten, da sich Möglichkeiten bieten, 
durch aktive Anlageverwaltung Gewinne zu erzielen.

Dies erklärt auch, warum wir ins Jahr 2016 mit einer begrenzten 
positiven Allokation in Risikowerte starten und warum wir eher 
erwarten, unsere Erträge durch die aktive Auswahl von Regionen 
und Sektoren zu erzielen, statt nur z. B. durch ein Übergewicht an 
globalen Aktien.  

HAFTUNGSAUSSCHLUSS
Danske Invest hat dieses Material zur allgemeinen Information erstellt, es stellt keine Anlageberatung dar. 

Wir bitte Sie, eventuelle Dispositionen aufgrund dieser Inforamtionen mit Ihrem Anlageberater zu besprechen.
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