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den USA.

=>» Vertrauen in den Finanzplatz USA wére erneut erschiittert, wenn Trump FED-
Chef Powell absetzt (was er aber schon wieder dementierte). Dies hatte wahr-
scheinlich negative Folgen fir den US-Dollar. Kurzfristige Zinsen wiirden dann
von neuem FED-Chef gesenkt, was allerdings noch keinen sicheren Riickgang

der wichtigen Langfristzinsen bedeuten wiirde.

=> Neue Zoll-Schocks von Trump sind vorliufig unrealistisch. Damit internationale
Borsenerholung realistisch. Trendwende aber keineswegs sicher.

=>» US-Investmenthauser schiatzen Wahrscheinlichkeit fiir eine US-Rezession
zwischen 30 und 60%. Kommt es nicht dazu, ware das zweite Bérsenhalbjahr
international wahrscheinlich freundlich. Das gilt speziell fiir Europa, wenn es
zu einem Ukraine-Frieden kommt. Wichtig ist, dass es nicht zu einem langen

Handelskrieg (auch mit China) kommt.

Das weltweite Borsengeschehen wird weiterhin durch
Donald Trump bestimmt. Einmal im Hinblick auf

die Zollfrage und andererseits im Hinblick auf den
extremen Druck, den Trump auf den US-Notenbank-
prasidenten J. Powell macht. Aber auch Trump-Ent-
scheidungen hinsichtlich zuktnftiger amerikanischer
Staatsneuverschuldung oder der Bedeutung des US-
Dollars als Weltreservewahrung wirken auf Konjunktur
und Borse.

Eigentlich ist die Politik der US-Notenbank in der Regel
der wichtigste Borseneinflussfaktor. In den letzten
Jahren spielte allerdings eine in Friedenszeiten noch
nie gekannte extreme US-Staatsneuverschuldung eine
wichtige Rolle flr Konjunktur und Boérse. Die zuletzt bis
sieben Prozent vom BIP reichende Neuverschuldung
will Trump auf drei Prozent zurtckfuhren.

Die hohen Staatsausgaben und die dadurch ausgeldste
Nachfrage fihrten zu den hochsten Inflationsraten
seit den 70er Jahren. Eigentlich hatte man wie in allen
anderen vorangegangenen Inflationszyklen Ublich eine
monetar restriktive Anti-Inflationspolitik der US-Noten-
bank erwartet. Tatsachlich unterlief die Notenbank
diese zu erwartende Politik zuerst bei der US-Regional-
bankenkrise (Silicon Valley Bank) durch hohe Liquidi-
tatsschidbe ins US-Finanzsystem und dann durch eine
zusatzliche Liquiditatszufuhrung von ca. 2,3 Bio. $ im
Zuge der Auflosung von Reverse Repos. Wurden in der

=>» EZB senkte Zins von 2,5 auf 2,25%, was der siebte Riickgang in acht EZB-Sitzun-
gen war. Zwei bis drei weitere Cuts realistisch. Monetdar mehr Riickenwind als in
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Vergangenheit die klassischen Zusammenhange zwi-
schen Zinsen und Liquiditat einerseits und Konjunktur
sowie Borsenkurse andererseits durch die Notenbank
selbst unterlaufen, fragt man sich, was passiert, wenn
Trump trotz Dementi erfolgreich ist bei seinem Streben,
den US-Notenbankprasidenten auszuwechseln gegen
einen neuen Amtsinhaber, der z.B. am ersten Tag die
Zinsen nicht um 0,25%, sondern gleich um 0,5% senkt.
Wahrend man dem jetzigen Notenbankchef frihestens
im Juni (manche Beobachter auch spater) eine Zinssen-
kung zutraut. Die Zinsentscheidung erfolgt im Federal
Reserve Open Market Komitee mehrheitlich, wobei der
FED-Chef nur eine Stimme hat.

US-Importzolle.
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Die Borse muss also nicht nur mit der Unsicherheit
Uber zukunftige US-Z6lle und der damit gegebenen
Moglichkeit einer Rezession leben, sondern auch mit
der Unsicherheit Uber die zukUnftige US-Notenbankpo-
litik. Die Auswirkungen hoher Zélle sind relativ eindeu-
tig vorhersehbar. Der Abbau von Zéllen in den letzten
knapp 100 Jahren hat - besonders nach dem Zweiten
Weltkrieg - weltweites Wirtschaftswachstum durch die
Globalisierung ausgel6st (siehe Chart, S. 1). Wenn - wie
von der klassischen Volkswirtschaftslehre gefordert

- Guter dort produziert werden, wo sie qualitativ und
preislich am besten hergestellt werden, hebt dies den
Lebensstandard der Weltbevdlkerung. Andererseits
fuhren Zo6lle wie Steuern zu niedrigerem Lebensstan-
dard der Verbraucher und wie die erste Amtszeit von
Trump gezeigt hat, nicht unbedingt zu mehr Beschafti-
gung. Dazu passt auch, dass bei einer Umfrage zwar
Uber die Halfte der Amerikaner eine Ausdehnung der
US-Produktion (Manufacturing) bejaht, aber die Bereit-
schaft, selbst von einem Dienstleistungsjob (grof3ter
Teil der US-Volkswirtschaft) in einen Produktionsjob
(gut zehn Prozent der US-Volkswirtschaft) zu wechseln,
sehr niedrig ist (4/5 sind dagegen).

Malnahmen zu einer vorsichtigen Ruckfihrung der
US-Handelsbilanzdefizite sind durchaus richtig, aber
nicht die Trump’schen Extremzélle. Vollig Gbersehen
wird, dass die USA nicht nur ein hohes Handelsbilanz-
defizit in Waren, sondern gleichzeitig auch einen hohen
Handelsbilanziberschuss im Dienstleistungsbereich
aufweisen, der zwar niedriger ist, aber dafur im steti-
gen Anstieg begriffen ist. Gerade gegenuber Europa
steigt dieser Dienstleistungsservice, sodass es nicht
verwunderlich ist, dass die EU den Amerikanern droht,
ihrerseits Z6lle fur Dienstleistungen von Google etc.
einzufuhren (siehe Graphik).

USA mit Giiterdefizit, aber Service-Uberschiissen.

EU-US Trade

M Goods M Services

EU imports EU exports Balance

€400B

300

2023

Source: European Commission

Als Folge der US-Zolle erwartet Goldman Sachs jetzt in
diesem Jahr ein US-Wirtschaftswachstum von nur noch
0,5%. Das ist ein wenig mehr Wirtschaftswachstum, als
das man fur Deutschland in diesem Jahr erwartet. Bei
solchen Prognosen sind Gegenmalinahmen des
Auslands gegen amerikanische Z6lle noch nicht einmal
eingerechnet. Kdme es zu einem globalen Handels-
krieg, ware eine Weltrezession wahrscheinlich.

US-Renditedifferenz (10jahrige minus 3monatige
Staatsanleihen) als Rezessionsindikator.
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Aus heutiger Sicht schatzen die amerikanischen Invest-
menthauser die Wahrscheinlichkeit einer US-Rezession
zwischen 30 und 60%, Goldman Sachs z.B. mit 45%.
Klassische Rezessionsindikatoren, wie z.B. der Zinsun-
terschied zwischen 10jahrigen amerikanischen Anlei-
hen und dem Zinssatz von 3-Monats-Staatspapieren
gaben lange bis vor kurzem ein Rezessionswarnsignal,
was in der Vergangenheit (siehe Graphik) gut funktio-
niert hat. Obwohl der bisherige von Trump angerich-
tete Schaden im globalen Vertrauen (Uncertainty Index
auf Hochststand) betrachtlich ist, so durfte es letztlich
davon abhangen, wie sich Trump in der Zollfrage
entscheidet, wenn es um die Frage einer Rezession in
den USA geht.

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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