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Zehn Uberraschungen des Jahres 2015

= Wiein jedem Jahr zehn Entwicklungen, die
aus heutiger Sicht abwegig erscheinen, aber
trotzdem eintreten kénnen.

= Ein paar Beispiele: Staatsbankrott und Bank
Run in Russland.

= Oder: Der Olpreis steigt wieder an und bringt
die Europdische Zentralbank in Schwierig-
keiten.

Auch bei Uberraschungen gibt es Uberraschungen. Vor
zehn Jahren habe ich zum ersten Mal die "Zehn Uber-
raschungen des kommenden Jahres" geschrieben. Seit-
dem gab es jedes Mal ein oder zwei Punkte, die dann
tatséchlich eingetreten sind. Im letzten Jahr erschienen
mir alle Punkte so unwahrscheinlich, dass ich mich da-
rauf einstellte, keinen "Treffer" zu landen. Es kam aber
anders. 2014 gab es sogar mehr Entwicklungen, mit de-
nen so kaum jemand gerechnet hatte: Die starke Ab-
schwéchung der Konjunktur in Deutschland, der Absturz
des Olpreises und die Einfilhrung von negativen Zinsen.
Alles waren Punkte in meinen Uberraschungen des Jah-
res 2014.

Ich sehe das nicht als Ergebnis hellseherischer Kréfte.
Denn was ich hier schreibe, sind keine Prognosen. Es
zeigt aber, dass es vielleicht doch nicht ganz unniitz ist,
sich Gedanken dariiber zu machen, was alles anders als
gedacht kommen kénnte. Auch die folgenden Punkte
sind wie immer keine Prognosen. Es sind Beispiele fur
Gedankenexperimente, um den Horizont zu erweitern.
Sie sollen wie jedes Mal kein in sich konsistentes Bild
ergeben.

Erstens: Statt Aufschwung gibt es Rezession in der
Welt. Die Arbeitslosigkeit steigt an. Die Preise sinken.
Verbraucher reduzieren ihre Nachfrage, weil sie auf
noch niedrigere Preise hoffen. Es kommt zu einer sich
selbst verstarkenden Abwartsbewegung. Die Zentral-
banken missen machtlos zusehen, da sie ihr Pulver
schon verschossen haben. SchlieRlich kommt Saudi-
Arabien zu Hilfe, indem es die Olférderung kiirzt. Die
Olpreise steigen. Die Deflation ist zu Ende.

Zweitens: Die Wachstumslokomotive USA gerét ins

Stocken. Es zeigt sich, dass selbst ein so groR3es und
starkes Land wie die Vereinigten Staaten nicht in der
Lage ist, die Weltwirtschaft insgesamt zu ziehen. Das
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amerikanische Wirtschaftswachstum fallt zuerst auf 2 %
zurlick, dann auf 1 %. Die Zentralbank verschiebt die
geplante Zinserhéhung. Sie beginnt wieder Wertpapiere
zu kaufen. Auf den Devisenmarkten schwécht sich der
Dollar ab. Ende 2015 liegt er bei 1,50 Dollar je Euro.

Drittens: In Frankreich setzt Prasident Hollande dank
seiner prasidentiellen Befugnisse ein weitreichendes
Reformprogramm durch. Seine Popularitat geht noch
mehr in den Keller. SchlieRlich tritt er zuriick. Aber dem
Land geht es Uberraschend schnell besser. Das Bild
Hollandes in der Offentlichkeit wandelt sich. Er geht in
die Geschichte ein, als einer der besten und mutigsten
Prasidenten.

Viertens: In Europa wird eine zweite Wahrung einge-
fuhrt. England tritt aus der EU aus. Es schlief3t sich mit
Norwegen, Schweden und Danemark zu einer neuen
Gemeinschaft zusammen. Die Lander griinden auch
eine eigene Wahrung. Die baltischen Staaten finden
das so attraktiv, dass sie sich anschliel3en. Die Uibrigen
Eurolé&nder sind geschockt. Andererseits entsteht ein
Wettbewerb der zwei Wéhrungen in Europa. Italien und
Frankreich verstarken ihre Reformanstrengungen, damit
"ihr" Euro nicht zurtckfallt.

Flnftens: Weihnachten wird verschoben. Eine Gruppe
von Arbeithehmern stellt fest, dass 2015 wegen der un-
glnstigen Lagen der Feiertag an mehr Tagen gearbeitet
werden muss. Sie halten das fur unzumutbar. Sie kla-
gen beim Bundesverfassungsgericht. Dieses gibt ihnen
Recht und fordert die Regierung auf, den Tag der Deut-
schen Einheit auf den 4. Oktober (einen Montag) zu ver-
legen und Heiligabend einen Tag vorzuziehen.

Sechstens: Generalstreik in Deutschland. Angeregt
durch die Aktionen der Lokfiihrer und der Piloten besin-
nen sich die Gewerkschaften auf ihre politische Macht.
Sie fordern nicht héhere Léhne, weil sie wissen, dass
das der Beschéftigung schadet. Sie treten vielmehr da-
fuir ein, dass Kohlekraftwerke nicht stillgelegt werden,
dass den Unternehmen die Beschaftigung von Arbeit-
nehmern Uber 63 Jahre untersagt wird und dass es ei-
ne Sonntagsruhe fur den offentlichen Nahverkehr gibt.

Siebtens: Die Zinsen werden dank der expansiven
Geldpolitik auch bei langeren Laufzeiten negativ. Womit
niemand gerechnet hat: Die Sparer reagieren darauf,
indem sie weniger auf die hohe Kante legen. Die Geld-
zufliisse bei den Banken werden geringer. Es fehlt an
den notwenigen Ersparnissen, um Investitionen und
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Wachstum zu finanzieren. Die Regierung Uberlegt, wie Zehntens: Nach sechs Jahren kontinuierlicher Aufwérts-
sie die Defizite bei der Altersvorsorge schlieen kann. entwicklung am deutschen Aktienmarkt stiirzen die Kur-
Achtens: Die Russen ziehen ihre Truppen aus den se ab. Die Grunde dafiir sind nicht ganz klar. Weder ist
Grenzregionen zur NATO zuriick und verkiinden laut- die Konjunktur so schlecht, noch geht die Liquiditat zu-
hals, dass der Verteidigungsetat gekiirzt wird. Der Wes- rick, noch sind die Weltbdrsen so schwach. Die Regie-
ten jubelt und denkt, dass die Zeit der Entspannungs- rung flrchtet, dass sich die Entwicklung negativ auf ihre
politik zuriickkehrt — bis er merkt, dass mit einem Mal Popularitat auswirken konnte. Sie bittet die Bundesbank,
die Cyber-Attacken auf Regierungsstellen und Unter- am Aktienmarkt zu intervenieren.
nehmen im Westen steigen. Der Krieg wird vom Militar
auf Hacker verlagert. Dies ist der letzte Wochenkommentar in diesem Jahr.
Neuntens: Bei den Bremer Burgerschaftswahlen im Ich bedanke mich herzlich fiir viele Anmerkungen, die
Sommer 2015 verliert die SPD ihre traditionelle Mehr- Sie mir geschrieben haben. Ich wiinsche lhnen fréhliche
heit. Mehr und mehr SPD-Mitglieder zweifeln, dass sich Weihnachten und ein Jahr mit vielen — positiven — Uber-
ihre Partei in der grof3en Koalition ausreichend profilie- raschungen.

ren kann. Die Regierungsarbeit in Berlin wird noch mih-
samer. Arbeitsministerin Nahles tritt zurlick, um sich auf
kunftige Aufgaben vorzubereiten.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen Gber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.

Assenagon Asset Management S.A., Zweigniederlassung Miunchen, PrannerstralRe 8, 80333 Miinchen, Deutschland

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und beinhaltet keine vertraglichen oder sonstigen Verpflichtungen. Es ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von
Assenagon verwalteten Fonds zu verstehen. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgféltig ausgewahlten Quellen, die fiir zuverléssig erachtet wurden, doch kann die Assenagon
S.A., Luxemburg, die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre Zweigniederlassungen sowie die Assenagon Schweiz GmbH, Assenagon Client Service GmbH, Miinchen und die
Assenagon GmbH, Minchen (zusammen im Folgenden "Assenagon-Gruppe" genannt) deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren.

Alle Meinungsaussagen geben nur die Einschétzung des Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Assenagon-Gruppe entspricht. Empfehlungen und Prognosen stellen unver-
bindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Darstellung dar. Diese kdnnen sich abhangig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit &ndern. Der
Autor behalt sich deshalb ausdriicklich vor, in der Darstellung geduBerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu &ndern. Jedwede Haftung und Gewahr aus dieser Darstellung wird voll-
standig ausgeschlossen.

Die Informationen in dieser Darstellung wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht geprift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Infor-
mationen u. U. gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéftssitz einer
Rechtsordnung unterliegt, die fir die Verbreitung derartiger Informationen Beschrénkungen vorsieht. Natirliche oder juristische Personen mit Wohn- oder Geschéftssitz in einer auslandischen
Rechtsordnung sollten sich tber derartige Einschrankungen informieren und sie entsprechend einhalten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an
Staatsbirger des Vereinigten Kénigreichs (ausgenommen Personen, die unter Ausnahmeregelungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die
"Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten Ausnahmeregelungen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermégende Unternehmen — High Net Worth Companies) zahlt). Die Informa-
tionen in diesem Dokument sind weiterhin nicht fiir Gebietsanséssige der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen" im Sinne von Rule 902 in Regulation S des
U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung gelten, und dieses Dokument ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assenagon verwalteten Fonds an US-
Personen zu verstehen. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehérde oder sonstige Aufsichtsbehdrde auf Bundes- oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit
dieser Préasentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehandigt oder zur Verfiigung gestellt wurden, bestétigt. Jede gegenteilige AuBerung stellt einen Straftatbestand dar.

Diese Darstellung stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Invest-
mententscheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage einschlagiger Verkaufsdokumente (wie z. B. Prospekt und Wesentlichen Anleger-
informationen, welche in deutscher Sprache am Sitz der Assenagon Asset Management S.A. oder unter www.assenagon.com erhéltlich sind) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser
Darstellung.

Die in dieser Darstellung aufgefuihrten Inhalte kénnen fiir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen
eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen veréffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu
anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestellte Wertentwicklungen der Vergangenheit kdnnen
nicht als MafR3stab oder Garantie fir eine zukinftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.

Der Inhalt dieses Dokuments ist geschiitzt und darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung der Assenagon-Gruppe weder kopiert, veréffentlicht, ibernommen oder fiir andere Zwecke in wel-
cher Form auch immer verwendet werden.

© 2014



