Rahmenbedingungen 2016: Viele Risiken, viele Chancen

Die Rahmenbedingungen fir 2016 sind durch unterschiedliche Einflisse
gepragt. Einerseits unterstiitzen der niedrige Olpreis, der schwache Euro und
die expansive Geldpolitik die moderate Erholung in Europa. Andererseits
werden die divergierenden Geldpolitiken der US-Notenbank Fed und der EZB
zu einem Zinsvorsprung von US-Wertpapieren fuhren. Die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sind wie Anfang 2015 immer noch glinstig, ihr positiver
Effekt auf die Konjunktur klingt jedoch allmahlich ab.

Talsohle bei Ol- und Rohstoffpreisen erreicht: Nach dem starken Olpreisverfall
2014 hat sich der Olpreis gegen Mitte 2015 wieder etwas stabilisiert, fiel jedoch
in der zweiten Jahreshalfte wieder auf knapp 40 USD pro Barrel. Damit sollte
aber die Talsohle allmahlich erreicht sein. Die Forderung von Schieferol in den
USA und die Entscheidung der Organisation erdolexportierender Lander (OPEC),
an der bisherigen Olférdermenge festzuhalten, sorgen nach wie vor fiir ein
Uberangebot auf dem Olmarkt. Allerdings hat der niedrige Olpreis in Kombination
mit den hohen Kosten der Schieferdlgewinnung bereits zu einem Ausbleiben
neuer Investitionen in Fracking-Projekte in den USA gefiihrt.

Olpreis in USD (I.A.) und Rohstoffpreisindex,
2010 = 100, (r.A.)
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Ausblick 2016: Mit der unverminderten Fordermenge der OPEC, dem

technologische Fortschritt in der Schieferolforderung in den USA sowie den nun
aufgehobenen Sanktionen gegen den Iran diirfte fir den Beginn des Jahres mit
keinen groBen Verianderungen im Olpreis zu rechnen sein. Kurzfristig kann es
durch geopolitische Unsicherheiten zu hoherer Volatilitat kommen. Durch eine
verminderte Produktion und eine Reduktion der Weltlagerbestande im
Jahresverlauf ist mit einem moderaten Olpreisanstieg fiir 2016 zu rechnen.

Schwacher Euro: Der Euro verlor seit seinem letzten Hochststand gegeniiber dem
US-Dollar im Marz 2014 bereits rund 22 % seines Wertes. Auch gegeniiber anderen
Wahrungen (CHF, GBP, YEN) hat der Euro im Jahresverlauf weiter an Wert
verloren. Die Grinde fir den schwachen Euro sind dieselben wie im Jahr 2015:
Die Wachstumsaussichten fiir die Eurozone bleiben moderat, zusatzlich hat die
EZB ihre expansive Geldpolitik ausgeweitet.

Ausblick 2016: Aufgrund der divergierenden Geldpolitiken in den USA und der
Eurozone wird der Euro gegeniiber dem US-Dollar weiter abwerten und konnte im
Jahresverlauf sogar die Paritat erreichen. Der niedrige AuBenwert des Euro
begiinstigt die Exporte in Lander auBerhalb der Eurozone. Die Effekte auf die
osterreichische Exportwirtschaft sind Uberschaubar, da ein GroBteil der
heimischen Exporte in die Eurozone geht.
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Getrennte Wege von EZB und Fed: Die Entscheidung der US-Notenbank, den
Leitzins Ende 2015 seit Ausbruch der Wirtschaftskrise erstmalig wieder
anzuheben, lautet ein Ende der Niedrigzinspolitik in den USA ein. Der Schritt war
aufgrund des robusten Wachstums und der guten Arbeitsmarktentwicklung in den
USA bereits seit Langerem erwartet worden. Wahrenddessen hat die EZB
angesichts der niedrigen Inflation und des nach wie vor moderaten Wachstums
Anfang Dezember eine weitere Lockerung ihrer Geldpolitik beschlossen.

Ausblick 2016: Ab 2016 bewegen sich die Leitzinsen der EZB und der US-
Notenbank erstmals seit Jahren in unterschiedliche Richtungen. Die EZB wird ihre
expansive Geldpolitik fortsetzen. Hohere Zinsen in den USA werden zu einem
Zinsvorsprung US-amerikanischer Wertpapiere fiihren und weiterhin zu einem
steigenden Kapitalfluss in die USA beitragen, mit moglichen negativen
Auswirkungen auf die Schwellenlander und die globale Wachstumsdynamik.
Moglich ist, dass auch die Bank of England 2016 die Zinswende einleitet.

Weiterhin niedrige Inflation: Die EZB ist von ihrem Inflationsziel von knapp
unter 2 % trotz expansiver MaBnahmen weit entfernt. Fur 2015 lag die Inflation in
der Eurozone bei 0,1 %. Die Inflation wird von den auBergewohnlich niedrigen
Olpreisen und den weiterhin moderaten Wachstumssausichten in Europa
gedriickt. Osterreich bildet in der Eurozone mit einer iiberdurchschnittlich hohen
Inflationsrate von 0,9 % eine Ausnahme.

Ausblick 2016: Die Inflationserwartungen fur 2016 durften sich einhergehend mit
einem anziehenden Wirtschaftswachstum dem Ziel der EZB annahern. Die
Europaische Kommission geht von 1,8 % fiir Osterreich und 1,0 % fiir die Eurozone
aus. Mit einem Anstieg der Roholpreise dirfte auch die Inflation allmahlich
anziehen.

Aktienmarkte: Europaische Aktien entwickelten sich 2015 besser als US-Aktien.
Der europaische Index EuroSTOXX50 profitierte im ersten Halbjahr von der
Ausweitung expansiver geldpolitischer MaBnahmen durch die EZB, verlor in den
letzten Monaten allerdings wieder etwas. Der Dow Jones hat im Jahresvergleich
sogar etwas verloren. Im September gab es Einbriiche auf den Aktienmarkten
aufgrund des VW-Skandals und der aufkeimenden Unsicherheiten in Bezug auf
China. Im Jahresvergleich konnte der deutsche DAX dennoch um rund 8,7 %
zulegen. Der ATX verzeichnet ein etwas starkeres Plus von 9,6 %. (Dezember
2015: 2.396,02)

Ausblick 2016: Die europaischen Aktienmarkte sollten weiterhin vom
Niedrigzinsumfeld der EZB profitieren. Globale Unsicherheiten und andauernde
Krisen stellen ein Risiko dar, allerdings scheint dieses Umfeld mittlerweile auch
auf den Aktienmarkten zur neuen Normalitat geworden zu sein.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen 2016: Gewinner und Verlierer

Gewinner Verlierer

Rohstoffproduzenten

Unternehmen, Konsumenten
und -exporteure

Niedrige Rohstoffpreise

Schwacher Euro Exporteure Importeure, Konsumenten

Niedrige Zinsen Kreditnehmer, Aktienmarkte Sparer, Anleiheinvestoren

Niedrige Inflation Konsumenten Unternehmen, Schuldner

Fazit: Mit einiger Verzogerung unterstiitzen die im Vorjahr eingesetzten positiven
Konjunkturimpulse nun verstarkt die wirtschaftliche Erholung in Europa. Die
osterreichische Wirtschaft konnte die glinstigen Rahmenbedingungen vergleichs-
weise wenig nutzen und hinkt im europaischen Vergleich hinterher. Mit einem
Abklingen dieser Konjunkturimpulse werden 2016 umso mehr wirtschafts-
politische Anstrengungen notwendig sein, um die Voraussetzungen fir
Investitionen und Wachstum in Osterreich zu schaffen.
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