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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOM

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Wieder einmal beeinflusst die Geo-Politik die Aktienkurse mehr als Noten-
bankpolitik und Inflation (Core + 3,1%). Die US-Konjunkturfriihindikatoren sind
zunehmend negativ. Nur Kl zeigt hohes Wachstum. Die Markttechnik gibt keine
besonderen Signale. Barreserven tief mit 3,9%. Laut Saisonrhythmus wird der

August schwach.

=>» Den nur selten so ausgepragt neutralen Aktienindikatoren stehen extreme
Indikatoren am Bondmarkt gegeniiber. Nach Hulbert sind nur sechs Prozent op-
timistisch. Auch fiir den Dollar iiberwiegt der Pessimismus (z.B. bei den Commit-
ments of Traders). Der internationale Fondsmanager-Uberblick zeigt Dollar-Ter-
minverkaufe als "most crowded trade"” nach Magnificent 7. Dollarabwaértstrend

diirfte sich danach zunachst nicht fortgesetzen.

=> Gold hat seit April konsolidiert (in Euro gerechnet 4% unter Friihjahr-Hoch) und
kénnte nach der Sommerpause nach oben ausbrechen. Ahnlich bei Silber.

=>» Japanische Banken und Versicherungen mit guten Zwischenberichten. Die japa-
nische Bérse ist nicht tiberspekuliert (Fondsmanager 2% untergewichtet).

Trumps Zoélle sind wieder Hauptbdrsenbestimmungs-
faktor geworden. Die Zélle gegen Indien wurden von 25
auf 50% verdoppelt im Hinblick auf die indischen Kaufe
russischen Ols. China als Hauptabnehmer russischen
Ols wurde dagegen nicht mit neuen Zéllen bedacht,
was zeigt, dass es sich durchaus auszahlt, wenn man
nicht auf amerikanische Erpressungen eingeht. China
wirde sich mit dem totalen Lieferstopp von seltenen
Erden rachen. Deutschland hatte mit Forderung nach
Ruckgabe seines Wahrungs-Goldes gegenhalten
kénnen. Auch die Schweiz versuchte, nicht in die Knie
zu gehen, erntete allerdings 39% Zoll. Eine absurd hohe
GroRenordnung gegenuber 15% Europa-Zoll. Wirde
die Schweiz noch das Bankgeheimnis besitzen, hatte
man vielleicht ein Verhandlungsgegengewicht.

Machtpolitik ist offensichtlich das Einzige, was noch
zahlt. Deshalb auch die amerikanische Verhandlungs-
bereitschaft gegentber Ol-Land Russland. Offensicht-
lich nicht nur, um den Ol-Preis dauerhaft tief zu halten
(denn die amerikanischen Ol-Vorréte sind begrenzt und
die Bohrungen gehen zurtck). Wahrscheinlich auch

im Hinblick auf die amerikanische Einschatzung, dass
China der Hauptfeind ist und es deshalb unsinnig ist,
einen Stellvertreterkrieg gegen Russland zu fuhren. Im
Grunde hat die westliche Politik Russland in die Hande
von China getrieben und damit das rohstoffarme China
extrem stark gemacht. Die Europaer schaden sich lie-
ber weiterhin selbst wie bei der unsinnigen Klimapolitik
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(welche die Industrie zerstort, aber vollig ohne Wirkung
ist und den selbstzerstorerischen Sanktionen gegen
Russland.

Die europaischen RUstungsausgaben waren volks-
wirtschaftlich wesentlich sinnvoller in Investitionen zu
lenken, die volkswirtschaftliches Wachstum (wie Digita-
lisierung) bringen und Europa nicht weiter wirtschaft-
lich immer abgeschlagener und abhangiger gegenuber
den USA werden lassen. Europdische Rustung (die
vermutlich auch sehr den US-Waffenproduzenten zugu-
tekommt) geht ohnehin in die wahrscheinlich falschen
Kanéle: Teure Panzer kénnen heute mit preiswerten
Drohnen bekampft werden. Wenn schon auf die Dauer
volkswirtschaftlich schadliche neue Maximalverschul-
dung, dann nicht in Rustung (wo es weniger volkswirt-
schaftlich positive Multiplikatoren gibt), sondern besser
in Wachstumsindustrien, was Konjunktur und Boérse
weit mehr nutzt als Ristung.

Mit einem Ukraine-Frieden durch Trump wtrde ohne-
hin die Hauptargumentation fur die Ristungsexplosion
entfallen, da es aberwitzig ist, zu glauben, das Russland
Polen, Deutschland, GroBbritannien usw. Uberfallen
wird (Russland wird schon kaum mit der Ukraine fertig).
Mit Angstmacherei kam es zu den absurden Covid-
MaRnahmen und jetzt zu den absurden Rustungspla-
nen. Fur die Konjunktur verhangnisvolle MaBnahmen!
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US-Hyperscaler + Oracle investieren 381 Mrd. $ in
2025, 50% mehr als im Vorjahr.

Exhibit 8: US hyperscalers' capex and YoY growth (Incl. Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta and Oracle)
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In den USA steigen nicht die RUstungsausgaben (3,5%
vom BIP), sondern die Hightech-Investitionen. Nur die
vier groRen amerikanischen Hyperscaler Amazon,
Microsoft, Meta und Alphabet investieren schon (siehe
Chart) in diesem Jahr ca. 350 Mrd. $ und im nachsten
Jahr rund 400 Mrd. $ (was zusammen fast an die
amerikanischen RUstungsausgaben von 850 Mrd. $
heranreicht). Wahrend in Europa die Unternehmen
durch unsinnige Burokratie und Klimaaufwendungen
hohe Betrage aufwenden mussen, investieren die vier
US-Hyperscaler 63% (mit Oracle 71%) ihres operativen
Cashflows (2023 waren es noch 41%) in Capex-Investiti-
onen. Meta investiert sogar 84% mehr als im Vorjahr.
Vor zehn Jahren investierten die vier groBen US-Hyper-
scaler nur ca. 30% ihres Cashflows. Diese Investitionen
sind begleitet von entsprechenden Gewinnsteigerun-
gen. Die vier grol3en US-Hyperscaler durften ihren
Gewinn in diesem Jahr um ca. 30% auf weit Uber 400
Mrd. $ steigern.

Entsprechend der Gewinnentwicklung steigen auch die
Aktienkurse bei den grofRen US-Technologie-Unterneh-
men. Vergleicht man dagegen die Gewinne der 490 S&P
500-Aktien (ohne die zehn grolien Technologie-Unter-
nehmen), so sieht man, dass die Gewinne hier in den
letzten drei Jahren praktisch nicht gestiegen sind. Ent-
sprechend konzentrieren jetzt die vier Hyperscaler mit
NVIDIA 27% der S&P 500-Marktkapitalisierung auf sich
(NVIDIA allein acht Prozent, was historischer Rekord
ist). Damit machen diese funf Unternehmen rund die
Halfte der Kursgewinne (Anstieg der S&P 500-Marktka-
pitalisierung) seit 2023 aus. Hinter dem beeindrucken-
den Wall Street-Kursanstieg der letzten Jahre steht also
weitestgehend die Uberragende Gewinnentwicklung
ganz weniger Unternehmen, wahrend die Gewinne
der S&P 490-Unternehmen stagnierten. Es ist also kein

Wunder, dass sich angesichts der Gewinnentwicklung
- konzentriert auf wenige Unternehmen bej Stagnation
des gleichgewichteten Gesamtmarktes, der kein neues
Hoch erreichte (siehe Chart) - Wall Street nur sehr
selektiv bei den groBen Technologie-Unternehmen
aufwartsbewegt hat. Die positive Gewinnentwicklung
in diesem Sektor wird noch unterstutzt durch das neue
Trump-Gesetz (OBBBA: One Big Beautiful Bill Act), wo
die US-Unternehmen ihre Abschreibungen auf Investi-
tionen stark erhdhen kdnnen und entsprechend ihren
freien Cashflow massiv steigern werden.

Wall Street gleichgewichtet noch kein neues Hoch. S&P
400 & 600 sogar gleichgewichtet deutlich gefallen.
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Das Trump-Gesetz ist auch ein grol3er Motor fur die
US-Gesamtkonjunktur. Investitionen werden belohnt.
Dies geht entsprechend bis zur Steuerung des Sozial-
systems. Wer von der Arbeitslosigkeit in die Arbeit
zurtickkehrt, wird durch Steuersenkungen angelockt,
wahrend jene, die auf staatliche Unterstitzung als
Arbeitslose angewiesen sind, Leistungskirzungen
prasentiert bekommen. In Europa dagegen Ubertreffen
sich die links/grinen Parteien in immer héheren
staatlichen Aufwendungen fur sozial Bedurftige. Durch
immer hohere Aufwendungen versucht man, Stimmen
zu gewinnen. Die SPD hat sich von einer Friedens- und
Arbeiterpartei zu einer Sozialgeldempfanger-Partei
entwickelt. Im Gegensatz zu Schréders Wachstumspoli-
tik werden heute Anreize gesetzt, welche die Konjunk-
tur drucken.

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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