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Börsenprognosen sind zwar immer schwierig, aber 
diesmal scheinen die Einflussfaktoren besonders 
unübersichtlich. Während sich Notenbankpolitik nach 
volkswirtschaftlichen Einflussfaktoren wie Inflation, 
Arbeitsmarkt usw. beurteilen lässt, sind Prognosen 
über das zukünftige Verhalten des äußerst erratisch 
agierenden US-Präsidenten kaum machbar. Vieles 
spricht allerdings dafür, dass der Höhepunkt der 
Zollbelastungen für die Börsen hinter uns liegt. Den 
jüngsten Erleichterungen dürften weitere folgen. Die 
Frage ist nur, ob nicht bereits so viel Unheil angerichtet 
worden ist, dass die Gewinne nicht nur in den USA, son-
dern auch weltweit so stark zurückfallen, dass die Bör-
sen angesichts einer ohnehin hohen Bewertung (primär 
in den USA) nicht doch negativ auf Gewinnrückgänge 
reagieren werden. Dann wäre die jüngste Erholung eine 
"bear market rally" gewesen. Solange nicht die alten 
Indexhochs überwunden werden, dürften die Gefahren 
für neue Indexrückschläge noch nicht vorbei sein. Für 
bessere Aktienkurse sprechen mittelfristig sowohl die 
monetären (Zinssenkungen) als auch markttechnischen 
Faktoren (noch viel Pessimismus bzw. Barreserven). Es 
ist nicht ausgeschlossen, dass der schwer unter Druck 
gesetzte US-Notenbankpräsident J. Powell die Zinsen 
überraschend senkt. Trotz gegenteiliger Behauptungen 
ist Powell kein Paul Volcker, der "Inflationstöter".

Konjunkturell überwiegen die negativen Konjunkturin-
dikatoren, aber auch hier ist die Situation zwiespältig. 
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Nach dem einen Arbeitsmarktindikator (ADP) gibt es 
kaum noch neue Stellen (62.000). Nach dem anderen 
(payroll) unerwartet viele (177.000). Berücksichtigt man 
bei der letzten Zahl allerdings, welche neu "geschaf-
fenen" Arbeitsplätze aus der fiktiven Zählung der 
Geburten- und Sterbetabelle kommen, so sieht die 
Lage anders aus. Und nicht nur das: Ohne diese Größe 
wären die US-Arbeitsplätze im letzten Monat sogar um 
ca. 11.000 zurückgegangen. Es ist völlig unrealistisch, 
dass die Geburten- und Sterbetabelle mit fast 190.000 
neuen Arbeitsplätzen auch nur halbwegs der Realität 
entspricht (hier werden Arbeitsplätze von Selbstständi-
gen bei neugegründeten Unternehmen hochgerechnet, 
was aber vor dem konjunkturellen Hintergrund nicht 
nur unwahrscheinlich, sondern eher unmöglich ist).

Verfolgt man das "Beige Book" der FED genauer (wo 
aus den ganzen USA die Unternehmen ihre konjunk-
turellen Erfahrungen widerspiegeln), so kann man sich 
des Eindrucks nicht erwehren, dass wir auf eine Rezes-
sion zusteuern. Die Schrumpfung des US-BIP im ersten 
Quartal um 0,3% (zwei solche Quartale wären per 
Definition bereits eine Rezession) entkräften die Opti-
misten damit, dass diese Zahl nur wegen der rekord-
hohen Einfuhren (siehe Graphik, S. 2) entstanden ist. 
Die Entwicklung beim US-Konsum spricht dafür, dass 
sich die BIP-Zahlen auch im zweiten Quartal im Minus 
befinden können und die USA damit rechnerisch in 
einer Rezession wären. Die hohen Einfuhren des ersten 
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 Î  Bear Market Rally oder Aufschwung auf neue historische Hochs bei den Aktien-
indizes? Monetäre Faktoren (Zinssenkungen in Sicht) sowie Markttechnik (Stim-
mungsindikatoren überwiegend in Kaufzone) sind eher positiv. Fundamentale 
Trump-Faktoren könnten sich aber sehr negativ entwickeln. Deshalb Vorsicht!

 Î US-Rezession oder nicht, ist die große Frage. Die Trump-Aktionen könnten schon 
so viel Unheil angerichtet haben, dass besonders im Konsum unerwartet Proble-
me bei Angebot und Nachfrage auftauchen können. Niedrigere Unternehmens-
gewinne sind nicht eingepreist.

 Î In Deutschland ist die Frage, ob der Abschwung in der Automobilindustrie oder 
der Aufschwung in der Rüstungsindustrie entscheidender für die Konjunktur 
sind. Trotz der EZB-Zinssenkungen ist der Langfristzins nicht gefallen. Bei Inflati-
onsrückgängen fällt der reale Zins nicht auf konjunkturstimulierendes Niveau.

 Î Abwärtsbewegung des US-Dollars gegenüber allen Währungen (besonders Asi-
en). Mittelfristig 1,20 realistisch.
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Quartals sind in der Tat eine Sondersituation, weil hier 
im Hinblick auf die Trump’schen Zölle Importe vorgezo-
gen wurden. In Zukunft könnten die US-Konsumenten 
allerdings in vielen Geschäften vor leeren Regalen 
stehen, da viele ausländische Lieferanten im Hinblick 
auf die Zölle ihre Warenlieferungen ausgesetzt haben. 
Nicht gerade ein Faktor, der zu einer Verbesserung des 
Bruttoinlandsprodukts führt.

Verschlechterung der US-Handelsbilanz durch 
zuletzt stark steigende Importe.

Letztlich dürfte die Frage, ob Rezession oder nicht, vom 
US-Konsum und von der US-Inflation abhängen. Hohe 
Inflationsraten werden zu real weniger Einkäufen 
führen, wenn ein in Indien gefertigtes iPhone (jeden-
falls ab Ende nächsten Jahres) wesentlich mehr kostet 
(allerdings immer noch weniger, als wenn man es in 
den USA produzieren würde, wie von Trump 
gewünscht), bleibt zwangsläufig weniger Geld für 
andere Konsumzwecke.

Wie schwer die Konsumgüterkonjunktur belastet ist, 
spiegelt auch sehr gut die Geschäftsentwicklung von 
McDonald’s (und Starbucks). Hier gingen die Umsätze 
gegenüber Vorjahr zurück, obwohl die Preise teilweise 
(z.B. für ein verbilligtes McDonald's-Frühstück für fünf 
Dollar) zurückgenommen wurden. Bisher waren es 
hauptsächlich die untersten Einkommensschichten, die 
ihren Konsum zurückfuhren. Laut McDonald’s hat dies 
allerdings schon auf die mittleren Einkommen über-
griffen. Die höchsten US-Einkommen, die in den guten 
Zahlen der Kreditkartenunternehmen mit ca. sechs Pro-
zent Umsatzzuwachs im ersten Quartal wiedergespie-
gelt sind, sind bisher noch nicht betroffen. Allerdings 
melden die Kreditkartenunternehmen den höchsten 
Kundenprozentsatz, der nur mit dem Minimumbetrag 
seine Schulden abbezahlt. Wenn tatsächlich aber nun 

auch zunehmend mittlere und höhere Einkommen bald 
weniger konsumieren und dieser Trend anhält, ist an 
einer Rezession nicht zu zweifeln, da der US-Konsum 
mit 70% vom BIP anteilsmäßig wesentlich wichtiger ist, 
als die zuletzt noch relativ guten Investitionen (wo sich 
allerdings die Investitionspläne stark verschlechtern). 

Die Inflationsentwicklung ist nicht nur wichtig für die 
zukünftigen Konsumentscheidungen, sondern auch für 
die Politik der US-Notenbank. Es wäre zwar nicht ausge-
schlossen (Powell ist kein Volcker), aber verwunderlich, 
wenn die US-Notenbank schon jetzt dem Druck von 
Trump (bzw. den teilweise schlechteren Wirtschafts-
zahlen) nachgibt und die Zinsen schon heute oder im 
Juni senkt. Glaubt man den Inflationserwartungen, 
die in diesem Jahr bei Investoren bis zu vier Prozent 
(bei Konsumenten aber bis sechs Prozent) reichen, 
wäre es in der Tat zumindest ungewöhnlich, wenn die 
Notenbank die Zinsen senkt, während sich die Inflati-
onsraten verdoppeln. Die Optimisten werden darauf 
verweisen, dass man hier durch eine vorübergehende 
Inflationsschlechtwetter-Phase "hindurchsieht" und sie 
werden argumentieren, dass die von Trump ausgelöste 
Wirtschaftsverschlechterung sogar am Ende deflationär 
sein wird. 

Vorläufig scheint man aber eher, auf eine Stagflation 
zuzusteuern, also weiter kein Wachstum, aber dafür 
hohe bzw. steigende Inflation. Die Frage ist also auch, 
wie schnell sich die durch die Trump-Politik heraufge-
setzten Preise wieder zurückbilden werden. Zwar hat 
Trump eine Reihe von Zöllen gesenkt oder wieder ganz 
gestrichen (wie bei iPhones), aber es dürfte doch länger 
dauern, bis wieder Klarheit an der Zollfront herrscht 
bzw. die Preiserhöhungen gestoppt sind. Europa will 
den USA jetzt 50 Mrd. $ Einkäufe (im Wesentlichen 
Flüssiggas und Agrar, aber wahrscheinlich auch Waffen) 
bieten, um die Zölle herunterzuhandeln.

Auch Japan verhandelt und die Optimisten hoffen, dass 
man hier in Kürze die Sache erledigen kann. Zölle sind 
bekanntlich im Moment der Erhebung inflationär, aber 
im Folgejahr wirken sie sich ohne weitere Zollerhöhun-
gen nicht mehr inflationär aus. Was natürlich bleibt, ist 
die mit solchen Maßnahmen verbundene Senkung des 
Lebensstandards (man erhält weniger Produkte für das 
gleiche Geld), was über Multiplikatoreneffekte längere 
Zeit negativ wirken kann, aber auch politisch noch 
mehr Unruhe in die ohnehin stark gespaltene Nation 
bringen kann.
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Entwickelt sich ein richtiger Handelskrieg sind die 
Risiken noch größer. Kurzfristig hat man aber den 
Eindruck, dass Konjunktur, Börse und sinkende Zustim-
mungswerte den Präsidenten davon abhalten werden, 
neue Negativüberraschungen aufzutischen. Zusammen 
mit den positiven markttechnischen Faktoren (Fear 
& Greed aber schon wieder von drei auf 58), relativ 
hohem Pessimismus und nicht unwesentlichen freien 
Mitteln zum Anlegen (z.B. bei den NAAIM-Fondsma-
nagern mit nur 60% Investitionsquote, siehe Chart) ist 
die Möglichkeit gegeben, dass die Aktienmärkte in den 
USA, aber auch in Europa freundlicher tendieren. Das 
gilt besonders für den NASDAQ-Index und die ame-
rikanischen Technologieaktien, wo die Anleger (nach 
Verkäufen von fast einem halben Jahr) bei den flexibel 
disponierenden Anlegergruppen unterinvestiert sind. 

NAAIM-Fondsmanager nur mit 60% investiert. Aber 
siehe auch 2022!

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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