B 20266 C Munchen, 02. Juli 2026 70. Jg./Nr. 13

FINANZWOCH

INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

PRKT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Der hoffentlich auslaufende Iran-Konflikt, die falkenhafte Haltung des neuen US-
Notenbankprasidenten und die hohe Zahl neuer Aktienemissionen in den USA sind
bestimmende BorseneinfluBfaktoren. J.P. Morgan halt die Emissionen angesichts
der seit 2021 um rund 55 % auf 65 Bio. $ (1932 noch 15 Mrd. $ bei 59 Mrd. $ BIP) ge-
stiegenen US-Bérsenkapitalisierung, hohen Aktienriickkdufen, regen M&A-Aktivita-
ten und starker Privatanlegernachfrage (3% vom Gesamtvolumen) fur verkraftbar.

=> Kl bleibt in den USA sowie in wichtigen Schwellenldndern wie Korea und Taiwan
dominierender Konjunktur- und Borsentreiber. Die aktuellen Unternehmenszahlen
und Investitionsplane deuten weiterhin noch nicht auf ein Ende des KI-Booms hin.

=> Fiir Anleihen sprechen Pessimismus und Aussicht auf US-Inflationsbekdmpfung. In

Europa diirfte Inflationsriickgang (in Deutschland auf 2,5%) Bondmarkte stiitzen.

=>» Mehrere GroRbanken haben ihre Kursziele fiir Gold zuletzt gesenkt. Die Anleger-
stimmung bleibt pessimistisch (-38% bei Hulbert), was markttechnisch positiv ist.
Goldminen enttauschen durch hohe Kosten und operative Schwachen.

Die heutige Borsensituation wird durch drei grol3e Komplexe
bestimmt. Einmal die weitere Entwicklung des Iran-Krieges,
ferner die Politik der US-Notenbank unter dem neuen Prasi-
denten Kevin Warsh und die markttechnische Situation an der
Wall Street, die stark durch das Angebot von neuen Billionen-
Aktien in historischem Grof3enmal? und kommende Neuemis-
sionen bestimmt wird. Der Iran-Krieg durfte entgegen mancher
Skeptiker keine negativen neuen Uberraschungen bringen.
Sowohl die USA als auch der Iran sind an einer zligigen Wieder-
aufnahme der Ollieferungen interessiert. Die Iraner brauchen
das Kapital, und die Amerikaner brauchen zur Eindammung
der zuletzt auf 4,2%, 6lbedingt gestiegenen Inflation dringend
niedrigere Olpreise durch Wiederaufnahme der Lieferungen.
Zwar liest sich das Vierzehn-Punkte-Programm wie ein allei-
niges Iran-Produkt und steht in diametralem Widerspruch zu
den Wunschen vieler US-Politiker und der Israelis, aber Trump
hat im Grunde keine andere Wahl, und Trumps Entscheidung,
einen Frieden durchzusetzen, dlrfte am Ende die richtige
Entscheidung sein. Die politischen Falken hatten zuletzt
hervorgehoben, dass Trump vor der Entscheidung von Krieg
und Schande stehen wirde. Aber in der Weltgeschichte hatte
es weit weniger Unheil gegeben, wenn bei der Wahl zwischen
Gesichtsverlust und Frieden im Zweifel der Frieden gewahlt
worden ware. Im Grunde ist dies nur eine weitere Entwicklung
im Zuge des Verlustes der Amerikaner ihrer unipolaren Stellung
zugunsten einer multipolaren Weltentwicklung, denn China
wird durch die jingsten Entwicklungen zweifellos gestarkt. Der
Versuch Trumps, China von den Ollieferungen aus dem Iran
abzuschneiden, ist misslungen und aus Venezuela erhielt China
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nur circa ein Prozent seiner Olimporte. Wahrscheinlich wird
diese langfristige geopolitische Entwicklung zulasten der USA
sich auch auf die Dauer in einem schwacheren Dollar (kaum in
diesem Jahr) niederschlagen.

Der zweite fUr die Weltborsenentwicklung wichtige Faktor
duirfte die zuktnftige US-Notenbankpolitik unter dem neuen
Prasidenten Kevin Warsh sein. Warsh hat eher den Ruf eines
Falken als einer von Trump berufenen Taube zur schnellen
Zinssenkung beziehungsweise Konjunkturstimulierung. Warsh
war schon unter Notenbankprasident Bernanke Teil der US-
Notenbank. 2008, mitten in der Finanzkrise, stimmte er ange-
sichts der damaligen Inflationssteigerungen fur eine Zinserho-
hung und gegen die Politik des leichten Geldes von Bernanke.
Auch jetzt betonte Warsh, der seinerzeit wegen seiner Inflati-
onsbekampfungsmentalitat die Notenbank unter Bernanke
verlassen hatte, die US-Inflationsbekampfung in das Zentrum
der Notenbankpolitik zu stellen. Schon friiher pladierte er fir
eine liquiditatsvermindernde Kirzung der US-Notenbankbilanz,
was ebenfalls inflationsdampfend wirken wirde.

Man fragt sich allerdings, was in einem Stadium der US-
Konjunktur, die im Wesentlichen auf einem einzigen Bein,

den historisch hochsten Investitionen in der US-Geschichte (in
kunstliche Intelligenz) steht, eine klassische Antiinflationspolitik
(hdhere Zinsen, knapperes Geld, knappe Bankenliquiditat)
bewirken wirde. In einer Phase boomartiger US-Konjunktur
mit hohem Wirtschaftswachstum ware eine solche Notenbank-
strategie, die immer zur Konjunkturabkihlung fuhrt, machbar
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gewesen. Wie Warsh heute arbeiten wird beziehungsweise wel-
che Notenbankmittel er ohne Konjunkturschadigung einsetzen
will, ist hdchst ungewiss.

Eine zum Teil schon eingepreiste Zinserhdhungspolitik ware
sicherlich negativ fur US-Konjunktur und Borse. Die Frage

ist, wie notwendig eine klassische Antiinflationspolitik der
US-Notenbank tiberhaupt ist. Im Gegensatz zu 2022 war es
diesmal nur der Olpreis, der die Inflation trieb. Damals waren
es stark steigende Lohne und Mieten, letztere sehr hoch
gewichtet in der US-Inflationsrate, sowie eine Uberbordende
Geldmengenentwicklung (heute nicht gegeben) die fiir hohe
Inflation sorgten. Heute ist es 6lbedingt eine sogenannte
Cost-Push-Inflation und nicht eine Demand-Pull-Inflation, die
durch Uberhohte Nachfrage ausgeldst wird. 2022 hatte die US-
Regierung an die armere US-Bevolkerung hohe Subventionen
von Zehntausenden von Dollar pro Haushalt ausgereicht, was
das knappe Angebot nur zu stark steigenden Preisen an den
Verbraucher brachte.

Aller Voraussicht nach wird sich die US-Inflation im Jahresver-
lauf ganz erheblich abschwéachen, wobei Kevin Warsh auch
von preissenkenden Effekten der kiinstlichen Intelligenz
(Produktivitatsgewinne!) ausgeht. Im optimistischen Falle macht
Warsh also nicht den Fehler, eine klassische Bremspolitik
beziehungsweise Quantitative Tightening, Anleiheverkaufe zur
Notenbankbilanzreduzierung, vorzunehmen. Dieser Punkt
muss genau beobachtet werden. Im negativen Falle kdnnte er
eine Konjunkturabschwachung und einen Bérsenbarenmarkt
auslosen. Dies ware das Gegenteil der Strategie, die sich Prasi-
dent Trump winscht, und auch aus diesem Blickwinkel setzt
die Borse darauf, dass Warsh seinen falkenhaften Ténen keine
Taten folgen lassen wird.

Ein Urteil ber die weitere US-Konjunkturentwicklung bleibt
widerspruchlich. Einmal ist die K-formige Konjunkturentwick-
lung ungewohnlich, wobei der wichtige US-Konsum ganz weit
Uberdurchschnittlich von den relativ wenigen gut verdienenden
Amerikanern getragen wird. Widersprtichlich auch, dass eine
ungewodhnlich hohe Zahl von Amerikanern in Zukunft stei-
gende Borsenkurse erwartet, was in der Vergangenheit kein
gutes Zeichen fur die Bérsentendenz war. Das fast auf histo-
rischem Rekordtief liegende US-Konsumentenvertrauen und
eine hohe Angst vor Jobverlusten in der Zukunft sprechen eine
ganz andere Sprache.

Der auslandische Besucher gewinntin den USA den Eindruck
einer seit Jahrzehnten, manche sprechen von den siebziger
Jahren, nicht mehr gekannten Inflation. Geflihlt hat sich fast
alles in den USA im Preis verdoppelt. Hauptsachlich wegen der
hohen Inflation sind die Chancen Trumps bei den November-

Zwischenwahlen gering. Seine Beliebtheitswerte sind fast

auf die Werte von Nixon vor seinem Ricktritt abgestirzt. Vor
diesem Hintergrund ist es Gberraschend, dass die US-Konjunk-
turzahlen besser sind, als sie beim US-Konsumenten gefiihlt
ankommen.

Die relativ gute Entwicklung des US-Dollars (12-Monats-Hoch)
spiegelt relativ hohe Investitionen der Auslander, verbunden
mit entsprechendem Dollarzustrom in die USA. Auch an den
US-Wertpapiermarkten haben die Auslander in diesem Jahr
rekordartig gekauft. Der US-Economic Surprise Index sieht
wesentlich besser aus als in Europa. Besonders die Auftrags-
eingange entwickeln sich positiv. Im Kernbereich Kuinstliche
Intelligenz steigen entgegen vieler Unkenrufe die Investitionen
weiter mit standig heraufgesetzten Prognosen fUr dieses Jahr
und auch fUr 2027. Trotzdem haben die Hyperscaler-Aktien
und besonders die Magnificent-Seven-Aktien in letzter Zeit
schlechter abgeschnitten als der Gesamtmarkt (18% Unterper-
formance in einem Monat). Der ungewichtete S&P-500-Index
hat sich zuletzt deutlich besser entwickelt als der gewichtete
S&P 500, wobei besonders die grof3en Wachstumsaktien relativ
schlecht abschnitten. Das bessere Abschneiden des breiten
Marktes gibt Hoffnung, dass der Frihindikator Aktienmarkt
auch eine bessere US-Konjunktur in ihrer Breite signalisiert.
Besonders gut entwickelten sich zuletzt kleinere Aktien, wie sie
im RUSSELL 2000 enthalten sind, und hier wiederum Value-
Aktien. Tatsachlich gehen alle Prognosen davon aus, dassim
Segment der kleineren Aktien die Gewinnsteigerungen 2026
relativ hoch sind. Wahrend die Gewinne bisher nur bei den
US-Technologieunternehmen stiegen, steigen nun auch die
Gewinne in den USA erstmals auf breiterer Front. Die Wachs-
tumsraten der US-Volkswirtschaft dlirften im zweiten Quartal
mit deutlich Gber 2% Wachstum gut ausfallen.

Schlechter die Situation in Europa. Im Gegensatz zu den USA
erhohte die EZB die Leitzinsen um 0,25%. Hintergrund war

die BefUrchtung, dass man nicht den gleichen Fehler machen
wollte wie 2022, zu lange mit Zinserhdhungen zu warten. In
volliger Fehleinschatzung der Lage Ubersieht man bei der EZB
aber, dass die Konjunkturlage ganz anders ist als 2022. Im
Gegensatz zu den Amerikanern war die europdische Inflations-
rate, besonders in Deutschland, unter das Ziel von 2% gefallen
und auch jetzt 6lbedingt weniger stark gestiegen. Bei den

jetzt riicklaufigen Olpreisen entfallt der Hauptinflationsmotor
fur Europa angesichts schwacher Lohnentwicklung und (im
Gegensatz zur Presse) Uberwiegend schlechter Immobilien-
marktentwicklung. Wer in Deutschland eine vor zehn Jahren
gekaufte Neubauwohnung in guter Lage verkaufen will, erhalt
in der Regel Kaufangebote unter seinem Kaufpreis. Bei den
Unternehmensgewinnen geht es keineswegs auf breiter Front
aufwarts wie in den USA (dort Uber 20%, Median-Gewinne aber
9%). Die friher beliebtesten Branchen, Riistung und Tech-
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Sektor-Software, stlirzten so stark ab, dass sich fihrende Aktien
wie Rheinmetall oder SAP mehr als halbierten. Der DAX-40-
Index steht nur knapp Uber Jahresanfang.

Aber auch im zweitgrol3ten EU-Land Frankreich hat die nach
ASML grolite europdische Aktie Louis Vuitton angesichts der
Luxusflaute schlecht abgeschnitten. Die Aktie fiel seit dem
Hoch um rund ein Drittel. Die grof3te europaische Aktie, Chip-
maschinenhersteller ASML, hielt sich dagegen trotz Reaktion
ahnlich wie der US-Chipaktienindex nahe am historischen
Hoch. Wegen seiner volkswirtschaftlich in Europa geringeren
Bedeutung unterstitzt die gute Halbleiterkonjunktur Europa
weit weniger als in den USA.

Positiv in Europa konnte die Tatsache sein, dass die Inflation,
auch wegen der gegentber den USA schlechteren Konjunktur,
in Europa schneller fallt. Das konnte positiv fir europdische
Konsumaktien sein. Was man bisher an der Tankstelle mehr
ausgab, kénnte sich jetzt umkehren und die Einsparungen bei
Benzin kdnnten zu mehr Konsum und besseren Kursen fur
sogenannte Consumer-Staples-Aktien wie Nestlé fihren. Vor
dem Kursrutsch der letzten Jahre hatte die Aktie einen schlech-
ten freien Cashflow. Inzwischen hat man sich auf 4,5% Freie-
Cashflow-Rendite vorgearbeitet. Also etwas mehr, als man fur
Unternehmensanleihen an Rendite erhalt.

In den USA ist das Verhaltnis zwischen der Gewinnrendite,

die Unternehmen erzielen, und der Rendite, die Anleger auf
Unternehmensanleihen erzielen, besonders schlecht. Das
sogenannte Equity Risk Premium, also die Mehrverzinsung, die
man fur die naturgemald volatileren Unternehmensgewinne
erhalt, ist nicht hoher als fur sichere Anleihen.

Das Equity Risk Premium spricht somit flir europaische Aktien.
Sobald die EZB von ihrem aus volkswirtschaftlicher Sicht
gefahrlichen Zinserhdhungskurs abrtickt, sollte auch in Europa
der Stagnation am Aktienmarkt wieder eine bessere Borsen-
phase im Zuge von Zinssenkungen folgen. Angesichts der
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schlechten Politik und der gefahrlichen Strategie der EZB aber
kaum in nachster Zeit. Wobei hinzukommt, dass bis September
im Allgemeinen kein Bérsenrtckenwind herrscht. Juli aber oft
besser als Juni (brachte allein fir Magnificent 7 ca. 2,2 Bio. $
Kursverluste).
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