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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Niedrige US-Teuerungsrate sollte baldige US-Zinssenkung wahrscheinlicher machen.

Positiv fiir Wachstumswerte.

=> Generell sind US-Aktien bezogen auf Gewinn und Substanz, sowie Zinsniveau, teuer.
Auch Europa nicht billig z.B. beim deutschen Kurs/Buchwert.

=> Setzt sich Trump mit weit iiberhéhten Zéllen durch, diirfte dies in Europa und USA
noch nicht in den Kursen enthalten sein. Zudem 44 Mrd. € Kiirzungen im franzési-

schen Haushalt negativ fiir Konjunktur.

=> Die Frage ist, wie sich die US-Langfristzinsen entwickeln. Die Staatsverschuldung
kénnte den Zinssenkungsprozess bremsen wie Trumps Bestrebungen, den Noten-
bankprasidenten auszutauschen. Eine unabhdngige Notenbank ist Garant fiir niedri-

ge Inflation, gute Wahrung und wenig Staatsverschuldung.

=> August u. September saisonmaiRig relativ schwache Monate fiir Aktienmarkte.

=> Dollar short ist most crowded trade.

Hatten gerade die 6konomischen Faktoren in Europa
wieder Auftrieb (neues historisches Aktienhoch in
Deutschland im Juli im Hinblick auf bessere Konjunk-
turerwartungen wie ZEW von 47,5 auf 52,7), schieben
sich schon wieder die politischen Faktoren (Trumps
unerwartet hohe Z6lle wie 30% fur EU und 50% fur Bra-
silien) in den Vordergrund. Zuletzt waren zwei Faktoren
positiv fur die Aktienmarkte: einmal die vorangegan-
gene scharfe markttechnische Bereinigung. Wall Street
war im April um fast 20% gefallen, was viele Pessimis-
musindikatoren in die Kaufzone brachte, um dann aber
wieder 27% zu steigen und sogar neue Hochs zu errei-
chen. Allerdings liegt der in Euro rechnende Investor in
Wall Street bedingt durch den Dollarrtckgang von 13%
noch immer etwa 6% unter Jahresanfang.

Der zweite positive Faktor war die verbesserte mone-
tare Perspektive in den USA. Ging man noch im zweiten
Quartal Uberwiegend von ersten Zinssenkungen erst
um die Jahreswende aus, liegt die hdchste Wahrschein-
lichkeit jetzt beim Ubernachsten FED-Treffen im Sep-
tember. Entscheidend ist hier die US-Inflationsrate, die
mit 2,7% fur den CPl und 2,9% fur die Kernrate ahnlich
den Erwartungen kam. Die schon halbierte Mietkompo-
nente, die mit 35-40% in den wichtigsten US-Teuerungs-
raten gewichtet ist, schwacht sich ab. Auch der Olpreis
drickt die Inflation. Das sind auch positive Inflations-
zahlen fur den Dollar (Monatsteuerung nur +0,2%).
Andererseits tduschen wahrscheinlich die zuletzt relativ
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niedrigen Teuerungsraten darlber hinweg, dass bald
die Preise flr importierte Guter zollbedingt doch noch
scharf angehoben werden mussen.

Viele Importfirmen hatten einerseits rechtzeitig noch
nicht von Zollen belastete Einfuhren vorgezogen oder
schon zu zahlende Zélle nicht gleich an die Konsumen-
ten weitergegeben. Dies durfte sich jetzt aber bald
andern, sodass vielleicht doch negative Uberraschun-
gen bei der Inflationsrate die Bérsenstimmung belasten
konnen. Hinzu kommt, dass die Importvorzieheffekte
die US-Konjunktur (und den Arbeitsmarkt) besser
erscheinen lassen, als es wirklich war. Auch hier kénnte
es also noch ein unangenehmes Erwachen geben.
Global liegen die Wachstumserwartungen bei 1,4% fur
2025.

Auch der allgemeine hohe Bdrsenoptimismus (Fear &
Greed von 3 auf 78) kdnnte wieder enttaduscht werden,
wenn der verbreitete Glaube falsch ist, dass Trump bei
den Zd6llen wie bisher erhebliche Ruckzieher bis zum
1.8. machen wird und die Situation dadurch weniger
dramatisch ist. Allerdings konnte das Ego von Trump
gelitten haben, weil man ihn des , Chicken Out”, also
des Ruckziehens von zuvor gemachten Kernaussagen
zurecht bezichtigt. Wenn er wirklich Starke demonstrie-
ren will durch tatsachlich véllig Gberhohte Zolle und ihr
Beibehalten, kénnte die Borse doch noch empfindlich
negativ reagieren.
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Die USA ist die groRRte kaffeetrinkende Nation der Welt.
Wenn jetzt ein Drittel des US-Kaffeeimports (der aus
Brasilien kommt) um 50% teurer wird, bedeutet dies
far den Konsumenten eine deutliche Teuerung. Da die
US-Importfirmen versuchen werden auf Einfuhren aus
anderen kaffeeproduzierenden Landern auszuweichen,
durften die Kaffeepreise auch international steigen und
die preissteigernden Effekte auch aufBerhalb der USA zu
beobachten sein. Auch Orangensaft und Schuhe (Snea-
ker) kommen in groBen Mengen aus Brasilien in die
USA. Was hier in einem kleinen Teil der Weltwirtschaft
zu beobachten ist, durfte auch in anderen Sektoren
ahnlich ablaufen, sodass ein spurbarer Inflationseffekt
nicht ausgeschlossen werden kann. Dies wiederum
wurde sich negativ auf die Zinsen (besonders in USA,
aber auch global) auswirken.

Zuletzt sind die US-Staatsanleihezinsen wieder fast
4,5% gestiegen fUr 10-jahrige Titel, bzw. auf gut 5% fur
30-jahrige Titel (die fur die Festlegung der US-Hypothe-
kenzinsen malRgebend - fast 7% - sind). Hintergrund
fur den Zinsanstieg sind nicht nur Inflationsbeflrchtun-
gen, sondern die ca. 3,3 Bio. Dollar Neuverschuldung
durch Trumps neues Gesetz (Big Beautiful Bill). Da auch
der Kassenbestand des amerikanischen Schatzamtes
um ca. 500 Mrd. Dollar unter der Sollstarke liegt und
schon aus diesem Grund die Ausgabe von marktbelas-
tenden neuen US-Staatsanleihen zu erwarten ist, durfte
die Zusatzbelastung durch neue Staatsanleihen im
Zuge des BBB-Trump-Gesetzes doppelt zinssteigernd
sein.

Hohere US-Zinsen sind nicht nur belastend fur den
ohnehin krisengeschuttelten US-Immobilienmarkt,
sondern auch generell fur die US-Konjunktur. Wenn der
Staat den Kreditmarkt so stark belastet wie zu erwar-
ten, wird die private Kreditaufnahme von Unternehmen
und von Verbrauchern teurer. Dieser sogenannte
»Crowding-out-Effekt” wurde auch in einem hochin-
teressanten Interview mit dem Princeton-Okonomen
Markus Brunnermeier im Handelsblatt deutlich
(@hnlich den Ausfihrungen in der Finanzwoche im
letzten Monat). In Europa gibt es bereits den Crowding-
out-Effekt, da auf Anweisung der EZB Banken primar
.grane” Kredite trotz des, im Gegensatz zu China, in
Europa und besonders in Deutschland verschwindend
geringen CO2-Ausstol3es der (schrumpfenden) Industrie
bevorzugt vergeben mussen. Ubrigens werden die
CO2-Emissionen flr Datencenter (kUnstliche Intelligenz)
spatestens 2030 erheblich héher sein, als alle CO2-
Emissionen global durch Flugverkehr.

So sehr manchen die Regierungsanstrengungen zur
Forderung der Konjunktur (USA) bzw. zur Korrektur des
Klimas (Europa) sinnvoll erscheinen, so diirfte dies am
Ende immer zu hoheren Zinsen und damit langfristi-
gen Konjunkturbelastungen fithren. Uberhaupt haben
staatliche Eingriffe entgegen allgemeinen Erwartun-
gen zwar kurzfristig positive Effekte, langfristig aber
negative Konjunktureffekte. Will man zum Beispiel in
Deutschland vorangegangene Konjunktursteuerungs-
fehler der Regierung wieder durch Subventionen aus-
gleichen, ist dies nur méglich, wenn man den ohnehin
Uberlasteten Burokratiestaat mit einer Unmenge von
neuen Vorschriften beschwert. Als Beispiel kann hier
gelten, wenn in Europa beim Lieferkettengesetz nach-
gewiesen werden muss, dass auch die letzte asiatische
Zulieferfirma von Europa gewinschte Standards
eingehalten hat. Ganz anders in den USA. Dort liegt die
Steuerquote vom BIP bei einem Sechstel, in Frankreich
dagegen bei der Halfte des BIP.

Angeblich will man Burokratie abbauen (von den
Unternehmern als Hauptkonjunkturhindernis gese-
hen), andererseits lasst sich jeder neue Staatseingriff
nur durch neue Burokratiebelastungen vollziehen.
Interessant in diesem Zusammenhang ist, dass zuletzt
in Europa und in den USA die Arbeitsmarktdaten bei
Einstellungen von Staatsbediensteten und staatsabhan-
gigen Bereichen wie Gesundheit anzogen bzw. dadurch
erheblich geschént aussahen. Ohne solche Faktoren,
und die berlchtigte Geburten-/Sterbetabelle, durch

die nach der letzten Korrektur auf 12-Monats-Sicht die
US-Arbeitsmarktstatistik um 88.000 Stellen pro Monat
() nach unten korrigiert werden musste, sieht der US-
Arbeitsmarkt rezessionsanfallig aus.

Gerade die US-Arbeitsmarktzahlen sehen also in
Wirklichkeit wesentlich schlechter aus als publiziert.
Auch die Konsumzahlen in den USA verschlechtern sich
standig. Dies ist umso belastender, weil im Gegensatz
zur Finanzkrise diesmal nicht der US-Verbraucher der
grofdte Schuldensinder ist. Die US-Privatverschuldung
ist bezogen auf das verfligbare Einkommen heute

um ein Drittel niedriger als 2007. Das Hauptproblem
ist diesmal die Staatsverschuldung, die nach Obama,
Biden und Trump auf ein so gefahrlich hohes Niveau
gestiegen ist, dass Markus Brunnermeier in seinem
genannten Interview nicht einmal ausschliel3t, dass
»die USA vorubergehend einzelne Anleihen (zinsmaRig)
nicht bedienen werden”. Kein Wunder, dass die Lang-
fristzinsen entgegen vielen Prognosen in diesem Zyklus
nicht gefallen sind.
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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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