oissenagon

Hifners Wochenkommentar
Elf Argumente, weshalb Deutschland gar nicht so schlecht ist

27.April 2016

> Unter Investoren breitet sich zunehmend Pessimismus aus. Das ist nicht nur geféhrlich. Er

entspricht auch nicht den Tatsachen.

> Elf Grinde, weshalb Wirtschaft und Politik in Deutschland nicht so schlecht

sind wie vielfach behauptet.

> Das grofde Plus der deutschen Wirtschaft ist ihre im Vergleich zu anderen

Landern hohe Wettbewerbsfahigkeit.

Ein Kunde sagte mir dieser Tage besorgt, ihm falle zu
Deutschland derzeit nur noch Negatives ein. Die Staats-
verschuldung ist zu hoch. Das Wachstum kommt nicht in
Fahrt. Der Fluchtlingszustrom bedroht die Stabilitét der Ge-
sellschaft. Die Politik ist reformunwillig. Bei Nullzinsen ist
das Geld nichts mehr wert. Und, und, und. Gibt es denn gar
nichts Positives mehr, so fragte er. Wenn ich es recht sehe,
ist er mit dieser Meinung nicht allein.

Eine solche Haltung ist nicht nur gefahrlich. Sie kann eine
sich selbst verstarkende Spirale nach unten in Gang setzen.
Wo soll in einer solchen Konstellation noch Wachstum her-
kommen? Sie ist auch falsch. Es gibt nicht nur Negatives in
Deutschland. Es gibt auch Positives. Ich habe dazu hier ein-
mal ein paar Punkte zusammengestellt. Sie sind nicht neu,
werden in der Diskussion aber oft ibersehen. Sie ergeben
fur sich genommen zwar auch kein realistisches Bild. Aber
zusammen mit dem Schlechten, das alle im Kopf haben,
kommt man vielleicht doch zu einer verniinftigeren Beurtei-
lung.
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Erstens: Deutschland gehért zu den wetthewerbsfahigsten
Landern der Welt. Nach dem Competitiveness Report des
World Economic Forums belegt es unter 144 Landern den
vierten Platz. Gegenuber dem letzten Jahr hat es sich sogar
um einen Platz verbessert. Siehe Tabelle. Das ist nicht nur
ein Phantom von Think Tanks. Es zeigt sich auch in den
Zahlen. Deutschland ist nach China und den USA die dritt-
gréRte Exportnation der Welt.

Es weist — sehr zum Arger mancher Handelspartner — mit
Uber EUR 300 Mrd. auch einen der gré3ten Leistungshi-
lanziiberschiisse aus.

Zweitens: Deutschland gehdrt in wichtigen Industrien zu
den fihrenden Produzenten der Welt. Keiner baut so gute
Autos. Seine Maschinen werden Uberall geschétzt. Es hat
eine grofRe Chemie- und Elektroindustrie. Es treibt die In-
dustrie 4.0 voran. Nur in den digitalen Zukunftsindustrien ist
das Land zuruckgeblieben.

Drittens, was Wenige wissen, deutsche Immobilien sind in
letzter Zeit zu einem der interessantesten Markte fur inter-
nationale Investoren geworden. Sie schatzen die lebendi-
gen Stadte mit vielen Innovationen, die gute Beschéafti-
gungssituation und die Nachhaltigkeit des Bauens. Nicht
zuletzt sind die Preise der Immobilien verglichen etwa mit
London oder Paris niedrig.

»Die pessimistische Haltung vieler Investoren
beifdt sich mit der Entwicklung der
Wertpapiermarkte. Aktienkurse sind immer
auch ein Zeichen von Zukunftsvertrauen in
einer Volkswirtschaft.«

Viertens: Deutschland hat einen grof3en und aktiven Mittel-
stand. Die vielen kleinen und mittleren Unternehmen sorgen
daflir, dass der Wettbewerb hart und effizient ist. Sie er-
zwingen eine hohe Serviceorientierung gegeniiber dem
Kunden und ermdglichen schnelle Anpassungen an verén-
derte Daten auf den Weltmarkten.

Funftens, was weniger bekannt ist und den Deutschen oft
nicht zugetraut wird: Die Bundesrepublik gibt gemessen am
Sozialprodukt mehr fir Research & Development aus als
die USA oder China. Es liegt ganz vorne bei den Patentan-
meldungen pro Einwohner. Bei Produkt- und Prozessinno-
vationen rangiert es nur knapp hinter dem Spitzenreiter Isra-
el. Darauf weist die Bertelsmann-Stiftung in ihrer Studie der
Sustainable Governance Indicators (SGI) hin.

Dr. Martin W. Hiifner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com



oissenagon

Hifners Wochenkommentar
Elf Argumente, weshalb Deutschland gar nicht so schlecht ist

Sechstens, eine Zahl, die ich auch nicht geglaubt hatte:
Die Manager sind hierzulande jiinger als in anderen Lan-
dern. Nach einer Studie der Beratungsgesellschaft Strate-
gy& liegt das Durchschnittsalter der Vorstandsvorsitzenden
in Deutschland, Osterreich und der Schweiz bei 49 Jahren
verglichen mit 51 Jahren in den USA, Kanada und China.
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Zehntens: Deutschland hat eine im Ausland hochangese-
hene Kanzlerin. Sie gehort zu den am langsten amtierenden
Regierungschefs in der westlichen Welt. Uberhaupt ist die
politische Stabilitat in Deutschland verglichen mit anderen
Staaten relativ hoch. Deutschland hatte seit 1950 nur insge-
samt acht Kanzler. Jeder regierte im Schnitt acht Jahre.

In Japan sind die obersten Chefs im Schnitt sogar 60 Jahre
alt. Jugend ist zwar keine Erfolgsgarantie. Sie ist aber in ei-
ner sich so rasch andernden Welt kein Fehler.

Siebtens: Eine der traditionellen Starken ist das duale Sys-
tem der Berufsausbildung. Die Qualifikation der deutschen
Facharbeiter ist im weltweiten Vergleich hoch.

Achtens: Deutschland gehort zu den wenigen Landern der
Welt, in denen die Arbeitslosigkeit nicht zu, sondern abge-
nommen hat. Nach einer Statistik der OECD hat es unter
den grof3en Industrielandern nach Japan und Korea die
niedrigste Arbeitslosenquote.

Elftens: Bei einem internationalen Vergleich der Wirt-
schaftspolitik kommt die Bertelsmann-Stiftung in der oben
angegebenen Studie zu dem Ergebnis, dass die Bundes-
republik unter 41 Landern zu den drei besten gehort.

Fiir den Anleger

vielleicht am wichtigsten: Die pessimistische Haltung vieler
Investoren beif3t sich mit der Entwicklung der Wertpapier-
markte. Aktienkurse sind immer auch ein Zeichen von Zu-
kunftsvertrauen in einer Volkswirtschaft. Der DAX ist in den
letzten Jahren kréftig gestiegen. Darin spiegelt sich nicht
nur das viele Geld der Zentralbanken. Es signalisiert auch
die Erwartung zunehmender Unternehmensertrage. Das ist
ein weiterer Grund, sein Geld nicht nur im Ausland, sondern
auch im Heimatmarkt zu investieren.

Neuntens: Deutschland gehort zu den wenigen Landern,
die ihr Budgetdefizit auf null zuriickgefihrt haben. Der Be-
stand an Staatsschulden ist zwar mit 71 % des Bruttoin-
landsproduktes immer noch hoch. Wenn die jetzige Finanz-
politik so fortgesetzt wird, dann besteht jedoch bis 2020 die
Chance, wieder unter die Zielgréf3e von 60 % zu kommen.

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

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

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlief3lich Informationszwecken und beinhaltet keine vertraglichen oder sonstigen Verpflichtungen. Es ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assena-
gon verwalteten Fonds zu verstehen. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgféltig ausgewéhlten Quellen, die fiir zuverlassig erachtet wurden, doch kann die Assenagon S.A., Luxemburg,
die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre Zweigniederlassungen sowie die Assenagon Schweiz GmbH und die Assenagon GmbH, Miinchen (zusammen im Folgenden “"Assenagon-Grup-
pe” genannt) deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren.

Alle Meinungsaussagen geben nur die Einschatzung des Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Assenagon-Gruppe entspricht. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Darstellung dar. Diese kénnen sich abhéngig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit &ndern. Der Autor behalt sich
deshalb ausdrticklich vor, in der Darstellung geduRerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu &ndern. Jedwede Haftung und Gewahr aus dieser Darstellung wird vollstandig ausgeschlossen.

Die Informationen in dieser Darstellung wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht gepriift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Informationen

u. U. gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéaftssitz einer Rechtsordnung un-
terliegt, die fur die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Natirliche oder juristische Personen mit Wohn- oder Geschaftssitz 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 Staatsbtirger des Vereinigten Konigreichs (aus-
genommen Personen, die unter Ausnahmeregelungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die “Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten Ausnahmere-
gelungen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermégende Unternehmen — High Net Worth Companies) z&hlt). Die Informationen in diesem Dokument sind weiterhin nicht fir 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 sonsti-
ge Aufsichtsbehérde auf Bundes- oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit dieser Prasentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehandigt oder zur Verfii-
gung gestellt wurden, bestétigt. Jede gegenteilige AuRerung 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 Investmentent-
scheidung beziglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage einschlégiger Verkaufsdokumente (wie z. B. Prospekt und Wesentlichen Anlegerinformationen,
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 aufgefiihrten Inhalte kénnen fiir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine indi-
viduelle Beratung nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen veréffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfol-
gerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestellte Werte ntwicklungen der Vergangenheit kdnnen nicht als Mal3stab oder Ga-
rantie fur eine zukuinftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.

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

© 2016


http://www.assenagon.com/

