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WIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Zum dritten Mal binnen zwdlf Monaten hat der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) seine Prognose flir die weltweite Kon-
junktur nach unten korrigiert. Im aktuellen Update des ,,World
Economic Outlook” vom Januar 2016 prognostiziert der Fonds
ein Wachstum in Héhe von 3,4% fir 2016 — eine Reduktion um
0,2 Prozentpunkte gegenliber dem letzten Update vom Okto-
ber 2015. Auch fur das ndchste Jahr zeigten sich die Fachleute
pessimistischer und senkten die Vorhersage in gleicher Hohe
auf nun +3,6%.

Im vergangenen Jahr hat es laut IWF zu einem globalen Anstieg
der Wirtschaftsleistung um 3,1% gereicht. Die Erholung der ent-
wickelten Volkswirtschaften ist dabei weiter vorangeschritten,
wahrend sich die Konjunktur vieler Schwellenlédnder, die noch
immer rund 70% des weltwirtschaftlichen Wachstums generie-
ren, im fUnften Jahr in Folge abgeschwécht hat.

Nach Einschatzung der Fonds-Experten nehmen die globalen
Risiken insgesamt zu. Neben der konjunkturellen Schwéche der
Schwellenlander verweist der IWF auf die Auswirkungen des
strukturellen Umbruchprozesses Chinas, das Ende der extrem
lockeren Geldpolitik in den USA sowie die niedrigen Rohstoff-
preise. Sollten die daraus resultierenden Herausforderungen
nicht gemeistert werden kénnen, droht nach Ansicht des IWF
eine ,Entgleisung” der Weltwirtschaft.

China, das sich auf dem schwierigen Weg von einer export- und
investitionsgepréagten Volkswirtschaft hin zu einer Konsum- und
Dienstleistungsgesellschaft befindet, hat sich im vergangenen
Jahr wirtschaftlich so schwach entwickelt wie seit 25 Jahren
nicht mehr. Fir die nadchsten beiden Jahre erwartet der IWF mit
6,3% bzw. 6% eine weitere Abnahme der Wachstumsdynamik.

Wahrend die Industrienationen vom stark gesunkenen Olpreis
profitieren, geraten 6lexportierende Lander durch den Preisver-
fall zum Teil erheblich ins Straucheln. So wurde die Schétzung
fir den weltweit gréBten Olexporteur Saudi-Arabien sowohl fir
das laufende Jahr als auch fir 2017 um jeweils einen Prozent-
punkt gesenkt. Die saudische Konjunktur befindet sich aller-
dings nach wie vor auf Wachstumskurs. Die Perspektiven vieler
afrikanischer Lander, deren Staatshaushalte stark von Rohstoff-
einnahmen abhdngen, haben sich ebenfalls verschlechtert,
wenngleich auch hier weiterhin von einer ansteigenden Wirt-
schaftsleistung ausgegangen wird.

Die weltwirtschaftlichen Sorgenkinder des IWF sind Brasilien
und Russland. Beide stecken tief in der Rezession und mussten
in 2015 eine Schrumpfung ihrer Wirtschaft um 3,8% bzw. 3,7%
verkraften. Wahrend sich flr Russland im laufenden Jahr eine
Verlangsamung der Abwértsbewegung abzeichnet, sieht der
IWF fur die brasilianische Wirtschaft einen weiteren Abschwung
von 3,5% voraus.

In der Eurozone wird die Wirtschaft laut der Prognose der Wah-
rungsfonds in diesem und im kommenden Jahr um jeweils 1,7%
wachsen. In gleichem Tempo soll auch die deutsche Konjunktur
anziehen. In Europa wird diese Quote nur von GroBbritannien
und Spanien, das im vergangenen Jahr nach einer mehrjahrigen
Schwécheperiode mit einem Zuwachs von 3,2% auftrumpfen
konnte, Uberboten.

Auf die USA blicken die IWF-Experten weiterhin verhaltnisma-
Big optimistisch, wobei auch hier eine leichte Abwertung von
0,1 Prozentpunkten vorgenommen wurde. So soll das Brutto-
inlandsprodukt 2016 und 2017 nach aktueller Schatzung um
jeweils 2,6% anziehen.

Wirtschaftswachstum im Jahresvergleich in %

2014 2015 2016 2017
Prognose

Welt 3,4 3,1 3,4 3,6
Industrienationen 1,8 1,9 2,1 2,1
USA 2,4 2,5 2,6 2,6
Euroraum 0,9 1,5 1,7 1,7

Deutschland 1,6 1,5 1,7 1,7

Frankreich 0,2 1,1 1,3 1,5

Italien -0,4 0,8 1,3 1,2

Spanien 1,4 3,2 2,7 2,3
Japan 0,0 0,6 1,0 0,3
GroBbritannien 2,9 2,2 2,2 2,2
Schwellenlander 4,6 4,0 4.3 4,7
Russland 0,6 -3,7 -1,0 1,0
China 7,3 6,9 6,3 6,0
Indien 7,3 7.3 7,5 7,5
Brasilien 0,1 -3,8 -3,5 0,0
Saudi-Arabien 3,6 3,4 1,2 1,9
Nigeria 6,3 3,0 4.1 4,2
Sidafrika 1,5 1,3 0,7 1,8
Welthandel 3,4 2,6 3,4 41

Quelle: IWF, World Economic Outlook Update, Januar 2016

HANSA
TREUHAND )

An der Alster 9 - 20099 Hamburg - Tel. : +49 40 3095910 - e-Mail: info@hansatreuhand.de -

www.hansatreuhand.de



Schifffahrts-Marktbericht 4 Q./2015

DER CONTAINERMARKT ALLGEMEIN

Erst ein wenig Licht, dann viel
Schatten - so kénnte die Jah-

The Box Index (BOXI) 700 TEU - 8.500 TEU*

* Quelle: Braemar ACM Shipbroking
(seit 02/2013: 700 TEU - 8.500 TEU)
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kleineren Containerschiffe abschmelzen. Die Segmente 2.500
TEU/2.800 TEU verzeichneten am Ende des Jahres rund 15%
niedrigere Ergebnisse als zu Jahresbeginn, Schiffe mit 3.500
TEU bzw. 4.250 TEU verloren ca. 20% bzw. ca. 40%. Die an-
gegebenen Verdienste der Schiffe Giber 5.500 TEU lagen Ende
Dezember 2015 um mehr als die Hélfte unter dem Jahresbe-
ginn; die sogenannten Megacarrier Uber 8.500 TEU verloren
sogar rund 70%. Die groBen Schiffe hatten am allgemeinen
Ratenaufschwung in den ersten Monaten des Jahres 2015 nur
unterdurchschnittlich partizipieren kénnen, hielten sich trotz
des erheblichen Wettbewerbs aber lange Zeit stabil. Seit dem
dritten Quartal 2015 wuchs der Konkurrenzdruck in diesen
Segmenten jedoch splrbar.

Auch die Frachtraten (=Transporterldse) auf den Hauptstrecken
haben sich im Laufe des Jahres weiter nach unten bewegt.
TurnusméaBige Frachtratenerhéhungen der Linien sorgten im-
mer wieder fUr kurzfristige Ausschlage nach oben. Angesichts
der Konkurrenzsituation scheinen die Reedereien jedoch nicht
in der Lage zu sein, die Preise der Containerverschiffung dau-
erhaft auf einem auskdmmlichen Niveau zu halten. Im Dezem-
ber sanken die Frachtraten auf den meisten betrachteten Stre-
cken sogar auf historische Tiefststédnde.

Der zweigeteilte Marktverlauf des Jahres und die BemUiihun-
gen der Linienreedereien, dem massiven Ungleichgewicht von
Angebot und Nachfrage mit Kapazitatsreduzierungen zu be-
gegnen, zeigten sich analog in den Aufliegerzahlen. Bis Mitte
Juni war die Zahl der unbeschéftigten Schiffe zunachst auf 82
Schiffe (228.400 TEU) gesunken. Im Zuge der verschlechterten
Nachfragesituation stieg die Zahl bis Ende Dezember auf 331
Schiffe (1,36 Mio. TEU) bzw. 6,8% der Flotte. Damit hat sich
die freie Kapazitat ber das Jahr mehr als verfiinffacht. Nach
Einschatzung des Branchendienstes Alphaliner soll sich die-
se Situation bis April 2016 nicht signifikant &ndern. Bis Mitte
Januar 2016 hat sich die Aufliegerzahl auf 337 erhéht. Die Ka-
pazitat ist mit 1,35 Mio. TEU leicht gesunken, da der Anstieg
hauptséachlich durch die kleineren Klassen verursacht wird.

Von der Verschrottungsseite gingen in 2015 kaum erleichtern-
de Impulse aus. Lediglich 106 Schiffe (ca. 201.300 TEU) ver-
lieBen - Uberwiegend zur Verschrottung — den Markt. In 2014
wurde anndhernd die doppelte Kapazitdt aus dem Verkehr ge-
zogen. Neben der vorlibergehenden Markterholung zdgerten
die Schiffseigner auch aufgrund der niedrigen Schrottpreise,
sich von Tonnage zu trennen. Den Abgéngen standen im ver-
gangenen Jahr 214 Ablieferungen mit mehr als der achtfachen

Charterratenentwicklung (Indikation) in USD pro Tag fiir eine 12-Monats-Charter

SchiffsgréBe 12/2010 12/2011 12/2012 12/2013 12/2014 12/2015 15.01.2016
1.700 TEU (grd.) 8.100 7.000 6.200 7.600 7.300 7.000 7.000
1.740 TEU (grd.) 8.200 7.250 6.400 7.700 7.500 7.600 7.250
2.000 TEU (gl.) 8.250 7.650 6.350 6.500 * 7.250* 7.300 * 7.300 "
2.500 TEU (grd.) 9.250 8.000 6.500 7.850 7.100 6.000 6.000
2.800 TEU (gl.) 11.750 8.000 6.000 7.250 8.000 6.750 6.250
3.500 TEU (gl.) 14.000 7.900 7.000 7.400 8.100 6.250 6.250
4.250 TEU (gl.) 18.250 8.200 8.250 7.400 9.900 5.850 5.850
5.500 TEU (gl.) 20.000 ™ 11.000 ** 16.500 ** 7.000 ™ 6.500 **
8.500 TEU (gl.) 32.500 ™ 22.000 ™ 29.000 ™ 8.500 ™ 8.500 **

Quellen: Braemar ACM Shipbroking, *Clarkson Research, **seit 2/2013 , grd.= geared (mit Kranen), gl.=gearless (ohne Kréne)
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Kapazitédt (ca. 1,73 Mio. TEU) gegentber. Der durchschnittli-
che Neubau verfligt somit Uber gut 8.140 Containerstellplatze.
Und auch von den rund 450 aktuell im Orderbuch befindlichen
Schiffen (ca. 3,75 Mio. TEU) entfallen gut 86% (ca. 3,2 Mio.
TEU) auf Schiffe Gber 8.000 TEU. Insgesamt stehen noch 19%
der Flotte in den n&chsten Jahren zur Ablieferung an.

Der Tonnagezuwachs (Angebot) tber alle Klassen in 2015 be-
tragt laut Alphaliner insgesamt 8,5%, Clarkson Research be-
rechnet ca. 7,2%. Auch diese niedrigere Angabe wurde ange-
sichts der schwacheren Verschrottungsaktivitdten im Laufe des
Jahres immer wieder angehoben. Die Schatzung des weltweit
zu transportierenden Containervolumens wurde dagegen mehr-
fach nach unten korrigiert. Geringere Ladungsmengen auf der
Strecke Fernost-Europa und ein schwacheres Wachstum im
Intraasien-Handel drliickten das Ladungsvolumen in 2015 auf
+2,5%. Fur 2016 wird nach derzeitiger Analyse mit einem ge-
ringen Angebotstiberhang in Hohe von rund einem halben Pro-

Aufliegertonnage (Stand: 11. Januar 2016)

Seite 2

zentpunkt gerechnet. Aber auch diese Vorhersage ist mit Unsi-
cherheit behaftet und setzt ein Ende des Abwartstrends voraus.

Die schwache Marktsituation in 2015 konnte die Eigner nicht
davon abhalten, eine Vielzahl neuer Schiffe in Auftrag zu ge-
ben. So wurden nach Angaben von Alphaliner in 2015 255
Schiffe mit ca. 2,34 Mio. TEU bestellt - mehr als doppelt so
viele wie im Vorjahr. Begunstigt wurde diese Auftragswelle ei-
nerseits durch glnstige Baupreise der Werften und anderer-
seits durch striktere Umweltrichtlinien, die fur Schiffe mit Kiel-
legung ab 2016 gelten.

Experten gehen davon aus, dass sich die Marktsituation auch
in 2016 angesichts der beschriebenen Rahmenbedingungen,
der Konkurrenz um Ladung sowie mdglicher Verdrdngungspro-
zesse grundsatzlich kaum verbessern wird. Fir groBere Schiffe
kénnten sich durch die Freigabe des verbreiterten Panamaka-
nals in 2016 Marktchancen ergeben.
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DER TANKERMARKT ALLGEMEIN

Tanker waren im vergangenen Jahr der Silberstreif am Horizont
der Schifffahrtsmérkte. Das Nachfragewachstum uUbertraf die
Prognosen und hat den Eignern wider Erwarten beachtliche Ge-
winne beschert. Die Aussichten fir 2016 sind weiterhin verhal-
ten positiv, angesichts einer Vielzahl von Tankern, die in 2016
abgeliefert werden, aber mit groBerer Unsicherheit behaftet.

Im vierten Quartal haben sich die durchschnittlichen Spotein-
nahmen” der einzelnen Tankerklassen auf ausgewahlten Routen
gegenlber dem dritten Quartal deutlich verbessert. VLCC-Tan-
ker erreichten im Dezember sogar ein 7-Jahreshoch. Insgesamt
sind die Einnahmen der groBen Tanker im Quartalsvergleich um
Uber 50% gestiegen. Suez- und Aframax-Tanker konnten um
rund 40% bzw. ca. 30% hdhere Einnahmen verbuchen. Die
durchschnittlichen Zwélf-Monats-Chartern verdnderten sich
in diesem Zeitraum nicht so stark. Im Jahresvergleich wird der
positive Verlauf allerdings auch hier sehr deutlich. So stehen
VLCC-Tanker im Vergleich zum Vorjahr mit einem Plus von Uber
70% am besten da, die Einnahmen der Suez- und Aframax-
Tanker liegen jeweils um gut 50% Uber dem 2014er Mittel.

Durchschnittliche Zwolf-Monats-Charter in USD pro Tag

Tanker 2012 | @2013 | ¥ 2014 | B 2015 |bis 15.01.16
VLCC 22.130 19.840 | 28.120 | 48.430 57.500
Suezmax 17.360 16.010 | 22.710 | 35.880 40.000
Aframax 13.640 13.290 17.540 | 26.710 30.000

* Quelle: Clarkson Research

Die OPEC verfolgt derzeit die Strategie, Marktanteile auch zu
Lasten der Preise zu verteidigen und ihre Férdermengen nicht
zu verringern. Auch Nicht-OPEC-Staaten wie Russland oder die
USA halten an hohen Ausbringungsmengen fest. Das daraus
resultierende Uberangebot hat den Rohélpreis im Januar 2016
auf ein 12-Jahres-Tief rutschen lassen. Vor diesem Hintergrund
kommt die Riickkehr Irans auf den Olmarkt den Produzenten
nicht unbedingt gelegen. Angesichts des Preisverfalls wurde die
Schéatzung der weltweiten Rohdélnachfrage fir 2015 Uber das
Jahr mehrfach angehoben. Aktuell geht die OPEC von einem
Anstieg des Verbrauchs um rund 1,54 Mio. Barrel pro Tag bzw.
einem Gesamtkonsum von 92,92 Mio. Barrel pro Tag aus (2014:
rund 91,35 Mio. Barrel pro Tag). Dies entspricht einem Anstieg
um ca. 1,7%. Neben den Importmengen Indiens und - trotz
verminderter Expansionskraft — auch Chinas, sind in Folge der
niedrigen Olpreise auch die europaischen Rohélimporte deut-
lich angestiegen, was insbesondere die Nachfrage nach Suez-
und Aframax-Tankern ankurbelt. Fliir 2016 wird mit einem weite-
ren Anstieg des Verbrauchs um ca. 1,36% gerechnet.

In Folge der positiven Entwicklung im Tankermarkt haben auch
die Analysten von Clarkson Research ihre Erwartungen an das
Verhaltnis von Angebot und Nachfrage mehrfach angepasst.
Nach aktueller Einschatzung ist die Nachfrage nach Tanker-
transporten in 2015 durchschnittlich um ca. 3,7% hdéher als im
Vorjahr ausgefallen. Demgegenulber stand ein Wachstum der
Kapazitat um ca. 1,6%, das zu einem GroBteil durch VLCC-Ab-

Durchschnittliche Zwélf-Monats-Charter in USD pro Tag
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Quelle: Clarkson Research

lieferungen verursacht wurde. In Tragfahigkeit betrachtet enthalt
das gesamte Tanker-Orderbuch noch rund 18% der Flotte.

Die Nachfrage nach VLCC-Transporten hat sich nach gegen-
wartiger Analyse im Gesamtjahr 2015 um 4% erhoht. Gestitzt
wurde die Nachfrage unter anderem von den hohen chinesi-
schen und indischen Rohdlimporten aus der Karibik und West-
afrika. Das Wachstum der Flotte betrug moderate 2,3%. Fir
2016 wird aufgrund einer Vielzahl von VLCC-Ablieferungen ein
Flottenzuwachs von 6,9% bei konstanter Nachfrage erwartet.

Neben den festen indischen Importmengen profitierten Suez-
max-Tanker in 2015 von dem Anstieg européischer Importe
sowie einem wachsenden Anteil am intraregionalen Handel, der
dem kleineren Aframax-Segment abgenommen wurde. Insge-
samt ist in 2015 ein Nachfrageplus von ca. 5,3% zu verzeich-
nen. Der Flottenzuwachs blieb mit ca. 2% wie bereits in den
Vorjahren auf einem niedrigen Niveau. Nicht zuletzt aufgrund
der positiven Marktentwicklung hat sich das Interesse an Suez-
max-Neubauten deutlich erhdht. So lagen die Neubauauftrage
in 2015 um 14% hoher als im Vorjahr und erreichten damit das
héchste Niveau seit 2010.

Nach einigen Jahren ricklaufiger Nachfrage verzeichnete das
Aframax-Segment in 2015 ein leichtes Plus in H6he von 2%
bei gleichzeitig konstanter FlottengroBe. Dahinter steht unter
anderem die positive Transportentwicklung zwischen den Ost-
seeanrainern und GroBbritannien.

Trotz der Annahme weiterhin niedriger Olpreise und robuster
Nachfrage soll sich das Angebot-/Nachfrage-Verhélinis auf-
grund wieder hoherer Ablieferungszahlen in allen Segmenten in
2016 drehen. Uber alle Klassen wird derzeit ein Angebotsiiber-
hang von ca. 2,5% prognostiziert. Dies dirfte die wirtschaftliche
Situation der Tankschiffeigner wieder schwieriger gestalten.
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DER BULKERMARKT ALLGEMEIN

Nach einem &uBerst unbefriedigenden ersten Halbjahr 2015,
zeigte die Tendenz in der Bulkschifffahrt im dritten Quartal 2015
wieder leicht nach oben. Von einem niedrigen Verdienstniveau
ausgehend, konnten alle Segmente im Juli/August im Spot-
markt* ,,Jahresspitzenwerte” erzielen. Der Baltic Dry Index (BDI)
spiegelte dies im August mit einem Anstieg auf 1.200 Punkte wi-
der. Seit diesem kurzzeitigen Lichtblick kennt der Markt nur eine
Richtung: Abwarts. Mitte Dezember 2015 war der BDI schlieB-
lich auf das historische Tief von 471 Punkten abgerutscht. Seit
Anfang des neuen Jahres stellt der Index nun beinahe jeden Tag
einen neuen Negativrekord auf. So sank das Marktbarometer
bis Mitte Januar auf 355 Punkte.

Dem Marktverlauf entsprechend reduzierten sich die Spotraten*
sowohl der Capesize- als auch Panamax- und Supramax-
Bulker auf ausgewahlten Routen Uber das vierte Quartal um
rund ein Drittel. Bei den Zeitchartern waren die Abschlage et-
was geringer. Im Jahresvergleich fielen die Zwolf-Monats-Char-
tern der Panamax- und Supramax-Bulkern um rund 30% bzw.
40% aus. Die Einnahmen der Capesize-Bulker sanken sogar
um rund die Halfte. Insgesamt lagen die Verdienste in 2015
deutlich unter den Vorjahren.

Durchschnittliche Zwélf-Monats-Charter in USD pro Tag

Bulker 32012 | 2013 | ¥ 2014 | @ 2015 |bis 15.01.16
Capesize 13.690 15.760 21.750 11.180 6.250
Panamax 9.710 10.100 12.040 7.500 5.380
Supramax| 10.130 10.030 11.390 7.620 5.000

* Quelle: Clarkson Research

Die Aussichten fur die Bulkschifffahrt sind vor dem Hintergrund
der konjunkturellen Verlangsamung und des strukturellen Wan-
dels der chinesischen Wirtschaft alles andere als gut. Im ver-
gangenen Jahr zeichnete China flir 43% der weltweiten Nach-
frage nach den Hauptrohstoffen verantwortlich. Mit seinem
Rohstoffhunger steht und féllt der Dry-Bulk-Handel. Chinas
aktuelles Bestreben, die Umweltbelastungen zu reduzieren und
alternative Energien zu fordern, hatten von Januar bis Novem-
ber 2015 einen Rlckgang der Kohleimporte um knapp 30% ge-
genlUber dem Vorjahr zur Folge. Auch die Importe Indiens sind
aufgrund hoherer eigener Ausbringungsmengen gesunken, so
dass fur 2015 zum ersten Mal seit fast drei Jahrzehnten mit ei-
nem Gesamtrlickgang der weltweiten Kohletransporte gerech-
net wird. China hat angekiindigt, die Emissionen gemessen an
der Wirtschaftsleistung weiter zu reduzieren und hofft, durch ein
deutliches Einsparen von Kohle das Smogproblem in den GroB3-
stadten in den Griff zu bekommen. Infolgedessen wird fiir 2016
ein Ruckgang der Importe prognostiziert.

Die Eisenerzeinfuhren Chinas sollen in 2015 mit + 1% ebenfalls
deutlich geringer ausfallen als noch im Vorjahr (+15%) und dri-
cken damit den globalen Handel mit +1% auf ein 14-Jahres-
Tief. FUr das aktuelle Jahr wird auch bei diesem Rohstoff von
abnehmenden chinesischen Importmengen ausgegangen.

Durchschnittliche Zwélf-Monats-Charter in USD pro Tag
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Quelle: Clarkson Research

Das maBige globale Wirtschaftswachstum und nicht zuletzt das
,nheue China“ haben das Handelsvolumen in der Bulkschifffahrt
in 2015 auf ein Nullwachstum gedrosselt. Uberraschend hohe
Verschrottungsaktivitdten insbesondere im ersten Halbjahr
2015, die sicherlich der schlechten Einnahmesituation geschul-
det waren, haben dazu beigetragen, dass nur ein moderates
Flottenwachstum von ca. 2,7% zu verzeichnen ist. Auch wenn
die Stahlpreise derzeit niedrig sind, gibt der Marktverlauf offen-
sichtlich ausreichende Anreize, weitere Tonnage zu verschrotten.

Der Zuwachs der Capesize-Flotte wird fir 2015 nach aktuellem
Stand auf geringe 0,4% geschatzt. Bis 1. Dezember 2015 ist
in diesem Segment mit 87 Bulkern bereits annéhernd dreiein-
halb Mal so viel Kapazitdt aus dem Markt genommen worden
wie im Gesamtjahr 2014. Im Panamax-Segment fallt das Ka-
pazitatsplus in 2015 mit derzeit geschétzten 2% um rund 2,5
Prozentpunkte geringer aus als im Vorjahr. Lediglich das Supra-
max-Segment wéchst im laufenden Jahr nach aktuellen Schéat-
zungen mit ca. 8% stérker als in 2014 (5,1%).

Obwohl sich nicht nur das Tempo der Tonnageerweiterung in
den letzten Jahren kontinuierlich verlangsamt hat, sondern auch
vergleichsweise wenig Orderaktivitat herrschte, stehen in den
nachsten Jahren — abgesehen von mdéglichen Ablieferungsver-
schiebungen oder Stornierungen — noch ca. 16% der Flotte (in
tdw) zur Ablieferung an. Der GroBteil wird in 2016 in den Markt
eintreten und die Flotte um ca. 3,6% vergréBern. Demgegen-
Uber steht eine prognostizierte Erhéhung der Nachfrage von
lediglich gut 1%. Selbst konstant hohe Verschrottungsaktivita-
ten in 2016 kdnnen den Tonnagezuwachs nach Analystenschét-
zung lediglich um ca. 1% mindern. Die Experten gehen daher
davon aus, dass sich die Konkurrenz um das Handelsvolumen
weiter verscharfen wird und in 2016 der Hohepunkt der Krise
erreicht werden kénnte.
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