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Wieder einmal war nicht die amerikanische Zentralbank 
der entscheidende Börsenfaktor, sondern die Entschei-
dung des US-Präsidenten zur Höhe der China-Zölle. Die 
verfügten 30% lagen deutlich unter den Erwartungen, 
was zu einer starken internationalen Aktienaufwärtsbe-
wegung führte wie sonst nur am Beginn von längeren 
Haussephasen (laut Deutscher Bank historisch größte 
US-Aktienkäufe in einer Woche). Tatsächlich liegen die 
gesenkten US-Zollsätze damit aber immer noch insge-
samt bei 18% (so Yale-Universitätsberechnungen für 
den Durchschnitt), was der höchste Satz seit 1934 ist 
und eine beträchtliche Erhöhung gegenüber den Vor-
Trump-Sätzen von 2,5%. 

Hinzu kommt, dass das China-Zollabkommen noch 
nicht schriftlich fixiert ist und Trump für sprunghafte 
Abänderungen bekannt ist. Die wichtigen Zollabkom-
men mit anderen Ländern sind außer mit Großbritan-
nien noch in der Verhandlungsphase. Das Verhand-
lungsergebnis mit Großbritannien von 10% Zoll wurde 
allgemein gefeiert, ist aber auch eine beträchtliche 
Erhöhung und vor dem Hintergrund, dass Großbritan-
nien keinen Handelsbilanzüberschuss mit den USA hat, 
kein gutes Signal für Länder wie Japan oder die EU. Für 
die EU dürften die Verhandlungen besonders schwer 
werden wegen der Handelsbilanzüberschüsse mit den 
USA (allerdings nicht im Dienstleistungsbereich, was 
immer wieder vergessen wird). An den Börsen wird 
jetzt also gefeiert, dass es nicht so schlimm kommt wie 
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erwartet, aber die Auswirkungen auf Konjunktur und 
Gewinne (Indikatoren sprechen z.T. von Situation wie 
im November 2007)  dürften für viele Unternehmen 
trotzdem schlecht werden. Angesichts hoher Aktienbe-
wertungen, zumindest in den USA, mit dem 21,5-fachen 
erwarteten Gewinn, fragt man sich, wo das Potenzial 
für eine größere Aufwärtsbewegung an den Aktien-
märkten herkommen soll. 

Potential für höhere Aktienkurse könnten niedrigere 
Zinsen bringen. Allerdings befinden sich die Zinsen in 
den USA entgegen einer allgemeinen Erwartung im 
Aufwärtstrend (siehe Chart).

Trotz FED-Zinssenkungen steigende US-Bond-         
Renditen bei langen Laufzeiten.
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 Î  Aktien- und Bondkurse werden vom US-Präsidenten gemacht. Trump will schwachen 
Dollar, starke Aktien und höhere Anleihekurse.

 Î Tieferer Dollar wegen Überbewertung (kaufkraftmäßig 15% zu hoch) und Neuver-
schuldung (Grund für die Moody’s Herabstufung) realistisch.

 Î Staatsverschuldung: Misstrauen bei Bonität und Dollarentwicklung führen zu Anlei-
heverkäufen. Markttechnik wird besser. 

 Î Höhere Aktienkurse wollte Trump schon in erster Amtszeit. Hohe Zölle könnten US-
Unternehmen selektiv begünstigen, aber höhere Inflation und sinkende Kaufkraft 
könnten den Konsum und die Gesamtkonjunktur in den USA belasten. Letztlich sind 
Unternehmensgewinne wichtig.

 Î Gold wird primär von Chinesen gekauft. Schon die Hälfte des ETF-Absatzes. Markt-
technisch wohl noch Seitwärtskonsolidierung notwendig.

 Î Europa-Aktien bleiben aussichtsreicher als Wall Street.
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Die 30-jährigen Staatsanleihen brachten zuletzt 5% 
Zins. Die Hypothekenzinsen in den USA stehen nach 
wie vor auf einem Mehrjahreshoch mit 6,8% für die 
üblichen 30-jährigen Laufzeiten. Entsprechend schlecht 
entwickeln sich die US-Hausbauaktien (seit Herbst ein 
Drittel gefallen trotz – allerdings kleinen – Warren-Buf-
fet-Positionen bei Lennar und NVR), die in diesem Jahr 
nichts von dem saisonüblichen Frühjahrsaufschwung 
bei den Verkäufen spüren.

Führende US-Investmenthäuser haben jetzt den Termin 
der ersten US-Zinssenkung von Juni auf Dezember 
verschoben (mit dann weiteren zwei Zinssenkungen im 
ersten Quartal 2026). Vor dem Hintergrund des weiter-
hin schwachen US-Konsums (letzten Monat nur + 0,1%) 
könnte Trump am Ende mit seiner Bezeichnung für 
J.Powell „Mr. Too-Late“ Recht behalten. Das Michigan-
Verbraucher-Vertrauen fiel erneut schwach aus (histo-
risch zweit niedrigster Wert).

Die Frage ist, ob die nach wie vor sehr hohe US-Neu-
verschuldung (entgegen den Trump-Ankündigungen 
bisher höher als bei Biden) die Konjunktur hochhält, 
oder ob die im internationalen Vergleich hohen realen 
Zinsen von über 2% (Europa um 0%) die Konjunktur 
mehr negativ beeinflussen. Trump will niedrigere 
Anleihezinsen, da in diesem Jahr fast 10 Billionen Dollar 
Staatsschulden zur Verlängerung anstehen. Wie aller-
dings bei derartig hohen Anleiheausgaben zur Finan-
zierung der Neuverschuldung die Kurse der Anleihen 
steigen bzw. die Zinsen zurückgehen sollen, ist kaum 
zu beantworten, auch vor dem Hintergrund der zollbe-
dingt wesentlich höher erwarteten Inflationsraten (hier 
könnte es positive wie negative Überraschungen nach 
oben oder unten geben). Die Zölle mit im letzten Monat 
16 Milliarden Dollar Staatseinnahmen (siehe Chart)

Steigende US-Zolleinnahmen.

werden zwar von Trump als große Errungenschaft 
herausgestrichen, dem stehen aber bis zu 200 Milliar-
den zusätzliche Staatsausgaben pro Monat gegenüber, 
hauptsächlich für die Staatsneuverschuldung in Höhe 
von 4-5% des US-Bruttoinlandsprodukts im Zuge der 
gestiegenen Zinsen. Auch die Herabstufung der US-
Bonität auf Aa1 durch Moody's wirkt zinssteigernd. 
Gleiches gilt für Kapitalabzüge aus den USA nach Asien 
im Zuge des Wegfalls der AAA-Bonität der USA. 

Es ist immer wieder erstaunlich wie wenig Leute, die 
es eigentlich wissen müssten, den Unterschied zwi-
schen langfristigen und kurzfristigen Zinsen begriffen 
haben. In den USA, aber besonders in Europa, haben 
die Notenbanken die Leitzinsen zwar gesenkt, aber 
die konjunkturankurbelnde Wirkung in Form von 
sinkenden Langfristzinsen (in den USA sogar gestiegen) 
ist ausgeblieben. Entsprechend bleibt die Konjunktur 
monetär belastet. Selbst wenn US-Notenbank-Präsident 
J.Powell den Trump-Forderungen einer Zinssenkung 
nachkommt, ist es nicht sicher, ob die Anleihe-Märkte 
einen solchen Schritt mit steigenden Anleihekursen 
nachvollziehen werden. Das gilt auch für die erwarteten 
weiteren (wahrscheinlich 3) Zinssenkungen in Europa. 

Setzt Deutschland die angekündigte, erwartete ext-
reme Erhöhung der Neuverschuldung durch (der neue 
Außenminister spricht schon von 5% Rüstungsausga-
ben vom BIP für Deutschland), sind sinkende Zinsen, 
auf die gerade in Deutschland viele Immobilienbe-
sitzer warten, keineswegs sicher. Ähnlich wie in den 
USA (Moody's-Downgrade) ist auch in Deutschland 
eine Bonitätsverschlechterung im Zuge von ca. 50% 
Zuwachs bei der Altverschuldung möglich. In Deutsch-
land scheint die Börse darauf zu setzen, dass die explo-
dierende Neuverschuldung der Konjunktur mehr nützt, 
als der bisher fehlende Rückgang der Langfristzinsen 
die Konjunktur bremst. 

Deutschland erreichte (im DAX, nicht MDAX) als erste 
große Börse ein neues historisches Hoch, wovon die 
Breite des Marktes, dargestellt durch die deutsche 
Advance/Decline-Linie, aber weit entfernt ist, da die 
Aufwärtsbewegung sehr selektiv ist und primär von den 
Rüstungsaktien, aber weniger von den für die Konjunk-
tur wichtigsten Automobilaktien, getragen wird.

Die meisten international anlegenden Aktienfonds 
haben noch keine neuen historischen Höchstkurse 
erreicht, anders als der FMM-Fonds (746 Euro), der 
mit seinem neuen historischen Spitzenkurs fast eine 
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Verfünfzehnfachung des Anteilswertes seit Auflage 
des Fonds darstellt und damit der seit Gründung 1987 
beste deutsche Mischfonds sein dürfte und auch bei 
den reinen Aktienfonds von nur einem anderen Fonds 
im Wertzuwachs in etwa erreicht wird. Weltweit wird 
kein anderer Aktienfonds so lange vom gleichen Fonds-
manager gesteuert, wie der FMM-Fonds.

Die im Vergleich zu den USA (Indizes dort nur auf Jah-
resanfangsstand, in Euro tiefer) bessere Wertentwick-
lung der europäischen Aktienmärkte hängt auch mit 
der Währung zusammen. Die wichtigen US-Anleger ver-
buchen in Euro Währungsgewinne nach dem 10-pro-
zentigen Anstieg des Euros gegenüber dem Dollar in 
diesem Jahr. Die weltweite Schwäche des US-Dollars 
(besonders gegenüber asiatischen Währungen) ist im 
Sinne von Präsident Trump, der den US-Export fördern 
will. Tatsächlich ist der US-Dollar trotz des Rückgangs 
noch um ca. 15% überbewertet (siehe Grafik). Nach 
Kaufkraft sogar mehr.

Dollar nach Kaufkraft 30% überbewertet.
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