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2016 war ein Jahr, in dem Uberraschungen die Markte mehr denn je geprigt haben.

Uberraschungen werden auch fiir Anleger wichtiger. Sie sind mit traditionellen Ri-

sikomodellen aber schwer zu erfassen.

> Zum Jahresende hier ein paar willkiirlich ausgewahlte, aber nicht immer ganz ernst gemeinte

Beispiele.

Die "zehn Uberraschungen des kommenden Jahres" ge-
héren zu den Ausgaben dieses Wochenkommentars, die
nach meinem Eindruck am meisten gelesen werden. Nicht
weil die Leser den Ublichen Prognosen misstrauen und
noch eine "zweite Meinung" haben wollen. Was ich hier
schreibe sind keine Vorhersagen und sollen keine sein. Der
Grund ist vielmehr, dass Uberraschungen im Wirtschaftsle-
ben eine immer gréRere Rolle spielen. 2016 war, wie noch
kaum je zuvor, ein Jahr der Uberraschungen. Mit dem Bre-
xit und der Wahl Donald Trumps wurde die Welt starker auf
den Kopf gestellt, als den meisten lieb war.

In einem solchen Umfeld miissen sich auch Anleger ver-
mehrt mit Uberraschungen beschaftigen. Das ist schwer,
weil sich Uberraschungen nicht mit den iiblichen Risikomo-
dellen erfassen lassen. Sie sind die "Unknown Unknowns".
Das sind die Risiken, die man nicht kennt und deren Eintre-
ten man nicht mit Wahrscheinlichkeiten belegen kann. Um
mit ihnen zu leben, muss man den Kopf frei haben. Man
muss vorurteilslos dariiber nachdenken, was alles denkbar
ist und passieren kann. Dabei zu helfen ist der Sinn dieser
zehn Uberraschungen. Dariiber hinaus sollen sie — auch
wenn die Weltlage eigentlich zu ernst ist — naturlich auch
etwas Spald machen.

ERSTENS: In Italien gibt es eine Volksabstimmung zur Frage
der weiteren Zugehorigkeit zum Euro. Das setzt auch den
Prasidenten der Européischen Zentralbank, Mario Draghi,
unter Druck. Manche sagen, er kdnne nicht langer im Amt
bleiben, wenn Italien aus der Wahrungsunion austrete. Po-
tenzielle Nachfolger bringen sich schon einmal in Stellung.

»Die Uberraschungen [...] sollen
— auch wenn die Weltlage eigentlich
zu ernst ist — natirlich auch
etwas Spafd machen.«

ZWEITENS: Die Sanierung der Deutschen Bank zieht sich
langer hin. Die Aktionare stellen zunehmend die Frage, ob
es die Bank als Institution Giberhaupt noch geben misse.
Warum kénne man das Haus nicht in drei Teile aufteilen:
Eine Zahlungsverkehrsbank, eine Vermdgensverwaltungs-
bank und eine Bank fiir das Einlagen- und Kreditgeschaft.
Jede dieser einzelnen Funktionen werde weiter benétigt,
nicht aber die Zusammenfassung unter dem gemeinsamen

Dach. Andere Banken schauen sich diese Uberlegungen
genau an.

DRITTENS: Die amerikanische Notenbank erhoht die Zinsen
starker als erwartet. Das argert den Prasidenten, weil er
glaubt, dass es seinem Ziel der Schaffung von Arbeitspléat-
zen entgegenlauft. Als die Federal Reserve auf seine Be-
denken nicht eingeht, beschlief3t er kurzerhand, die Noten-
bank aufzulésen. Sie wird durch einen Roboter ersetzt, der
die richtige Geldpolitik durch Modelle errechnen soll.

VIERTENS: Der amerikanische Prasident tiberwirft sich mit
dem Kongress. Immer mehr Abgeordnete kénnen seine Po-
sitionen nicht mehr mittragen. Sie gehen auf Opposition. Die
Situation spitzt sich so zu, dass einige ein Absetzungsver-
fahren gegen den Prasidenten ("Impeachment") erwagen
wegen Missachtung des Parlaments.

FUNFTENS: Die Staus auf den Straf3en werden immer
schlimmer. Die Vorschlage zur Abhilfe reichen von einer
Verdoppelung der Kraftfahrzeugsteuer, dem Verbot von
Zweitwagen bis hin zur Heraufsetzung des Alters, mit dem
Jugendliche den Fihrerschein machen kdénnen. In einer al-
ternden Gesellschaft missten, so hiel3 es, Jugendliche nicht
mehr so friih Autofahren. Die Kanzlerin lehnt es ab, nach
dem Modell Saudi Arabiens Frauen den Fuhrerschein zu
entziehen, um die Zahl der Autos zu reduzieren.

SECHSTENS: Sarah Wagenknecht bildet mit der AfD ein
Biindnis zur Abschaffung des Euros. Das findet viel Zustim-
mung bei den Wéhlern. Marine Le Pen aus Frankreich und
Geert Wilders aus den Niederlanden schlieRen sich dem an.
Das Ergebnis: Européer vereinigen sich gegen Europa.

SIEBTENS: Ein selbstfahrendes Auto wird gehackt. Es fahrt
seine Insassen in einem Einkaufsgebiet in Zukunft nicht
mehr zu Aldi, sondern nur noch zu dem Konkurrenten Lidl.
Um so etwas zu verhindern, beschliel3t die Regierung die
(Wieder-)Verstaatlichung der Deutschen Telekom. Chef der
neuen Behdrde fur Telekommunikation soll der frihere
Kanzleramtsminister Pofalla werden. Er soll sich daruber
hinaus auch um die zunehmende Verbreitung von Fake-
News kimmern.

ACHTENS: Die Européische Kommission beschliel3t, nach
dem Vorbild der indischen Regierung die Zwanzig- und
Funfzigeuroscheine aus dem Verkehr zu ziehen. Jeder
Burger kann seine Scheine binnen einer Woche bei der
Zentralbank einliefern und gegen neue tauschen. Leider
hat man versaumt, geniigend neue Scheine zu drucken.
Bargeld wird knapp. Da hilft es, dass viele plétzlich wieder
alte DM-Scheine unter dem Kopfkissen hervorziehen.
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NEUNTENS: Der Wechselkurs der amerikanischen Wahrung
steigt immer starker. Das ist eine schwere Belastung fiir die
US-Wirtschaft. Prasident Trump erklért, dass er nach dem
Handel jetzt auch den freien Kapitalverkehr mit dem Aus-
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Entwicklung eines eigenen selbstfahrenden Autos und be-
teiligt sich stattdessen an dem deutschen Autobauer Merce-
des. Dadurch will Apple Zugang zu den traditionellen Tech-
nologien bekommen. Das ist "Industrie 4.0" verkehrt.

land beschranken misse. Der Euro wird zur einzig verblei-
benden grof3en internationalen Wahrung in der Welt. Die
Devisenmarkte lieben ihn mehr als das die Biirger Europas
tun.

ZEHNTENS: Bisher haben die "Old Industries" versucht, ihr
Geschéft zu modernisieren, indem sie sich bei Firmen aus
der Informations- und Kommunikationstechnologie einkauf-
ten. Jetzt dreht Apple den Spie um. Es verzichtet auf die

Dies ist der letzte Wochenkommentar in diesem Jahr. Ich
bedanke mich bei allen Lesern fiir ihre Treue und die zahl-
reichen interessanten Zuschriften. Ich habe viel davon ge-
lernt. Ich wiinsche Ihnen alles Gute fiir die bevorstehenden
Feiertage. Ich hoffe, dass wir alle ein aufregendes, aber
friedfertiges 2017 erleben werden.

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.
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