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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Zu Unsicherheiten bei Zinsen und Olpreisen kommen globale Probleme durch
den totalen Wirtschaftskrieg gegen den Iran. China wird sich nicht sanktionieren
lassen. Drittsanktionen kénnten Weltkonjunktur beeintrachtigen.

=>» Wall Street schon wieder teilweise markttechnisch bereinigt. Hedgefonds mach-
ten im groRen Stil Kasse. KI-Aussichten bleiben entscheidend.

=> Anstieg bei Gold und Bitcoin spricht fiir verbesserte internationale Liquiditét.

=>» stimmung und Positionierung sprechen beim Dollar fiir Abschwéchung und beim

Euro fur Erholung .

=>» Rekorddefizite beim US-Staat und Rekordkreditaufnahmen bei US-KI-Unterneh-
men sprechen kurzfristig fir Bond-Marktbelastung. 2027 kénnte allerdings ein

gutes Bond-Jahr werden.

=> Mit Anthropic kommt die zweite Mega-Neuemission. Hohes Aktienangebot ist

markttechnisch negativ.

Abgesehen von dem eigentlich schwacheren Saison-
rhythmus und damit schwachen Kursen bis Herbst
(siehe Grafik) durften die Aktienkurse in den nachsten
Wochen weltweit durch hohe Zinsen und hohe Olpreise
gebremst werden.

Jahreszeitliche Zyklik Midtermjahre S&P 500.

SPX Seasonal Composite Midterm Election Year
S&P 500 INDEX, Last 99 Years; Index Start = 100

2026

JAN FEB MAR APR MAY JuL AUG DEC
Rank 6 9 7 5 10 3 8 4
Avg 050%  003% -0.10% 0.67% -0.52% 0.96%  -0.36% 0.90%
Up/Down  15/10  12/10  15/10  15/10  13/12 14/11 16/9 15/9
Signifscore | -56%  -80%  -72% -88% 61%  -80% 91%  96%

Fwd Seasonal Composite Returns from Current Day 08/20
SPX Forward% Return

5 Days 3 Months i€
g 032% 3
Quelle: Felix Pleplow, eigene Up/Down 12/12
Darstellung, Kl-unterstatzt Testat 081 0.

Es ist erstaunlich, dass die Zinsen in den USA fur
Staatsanleihen gestiegen sind, seit die Zentralbank im
September 2024 begonnen hat, die Leitzinsen zu
senken. Dies heil3t, dass die Kapitalnachfrage grof3er als
das Kapitalangebot war. Dies ist erstaunlich, da die
US-Konjunktur auBerhalb des Bereichs der kiinstlichen
Intelligenz schwach war, mit entsprechend niedriger
Kreditnachfrage, und die US-Banken sogar in diesem
Jahr die Vergaberegeln fir Kredite gelockert haben.
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Die Verschuldungssituation der US-Haushalte ist histo-
risch gesehen, aber auch im internationalen Vergleich,
relativ ginstig und auf dem niedrigsten Stand seit der
Finanzkrise. Zinssteigernde Faktoren sind auch hier
nicht zu erkennen. Was die Zinsen belastet, sind einer-
seits die hohen Investitionen der KI-Unternehmen,

die inzwischen mehr investieren als ihre Cash Flows,
mit der Folge eines negativen freien Cashflows bezie-
hungsweise der Notwendigkeit, sich durch die Aus-
gabe von Unternehmensanleihen zu finanzieren. Ent-
sprechend sind auch die Zinsaufschlage fur Anleihen
von Kl-Unternehmen gegenlber US-Staatsanleihen
deutlich gestiegen. Am extremsten sind die Zinsen bei
der Ausgabe von Google-Unternehmensanleihen auf
australische Dollar mit Verzinsungen von rund 7%.

Am meisten zinssteigernd ist aber in den USA die
hohe Kreditaufnahme des Staates. Abgesehen von der
Covid-Konjunkturflaute stieg das US-Haushaltsdefizit
in diesem Fiskaljahr mit bisher knapp 1,8 Bio. $ um
einen historischen Rekord. Das Juli-Defizit erreichte
ebenfalls seinen historischen Rekord mit 432 Mrd. $.
Noch nie wurden in einem Juli mehr US-Schulden neu
aufgenommen. Kein Wunder, dass sich US-Finanzmi-
nister Bessent Sorgen um den US-Bondmarkt und den
Dollar macht. Er verhinderte mit einer spektakularen
Rekordinterventionssumme den Verkauf von Dollaran-
leihen durch die japanische Zentralbank. Dabei stellte
man den Japanern eine Rekordinterventionssumme
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an Dollar zur Verfigung, damit diese keine Dollars
durch den Verkauf von US-Staatsanleihen auf den
Markt werfen. Interessanterweise gestalteten die
Amerikaner den Kredit so, dass Euro gegen Yen zur
Yen-StUtzung verkauft wurden, wobei die EZB noch
nicht einmal informiert wurde.

Zur Unterstutzung des amerikanischen Bondmarktes
verhinderte Bessent nicht nur japanische Zentral-
bank-Bondverkaufe, sondern kauft sogar selber ab
8.9. langlaufende US-Staatsanleihen mit Laufzeiten
von zehn Jahren und aufwarts. Diese beiden Manipu-
lationen der Markte, Japan-Intervention plus Stut-
zung des US-Bondmarktes durch Kaufe langlaufender
Anleihen, haben international die Besorgnis hinsicht-
lich der Gesundheit des US-Finanzsystems geweckt.

Entsprechend ist der sogenannte "Debasement
Trade" zurtick. Man beflrchtet also eine Destabili-
sierung des amerikanischen Kapitalmarktes durch
marktwirtschaftsfeindliche Interventionen der US-
Regierung. Entsprechend gab der Dollar nach, aber
auch die Stitzungsmalinahmen der Regierung fur
den US-Bondmarkt sind bisher wenig wirkungsvoll,
obwohl Bessent seine Stutzungsankundigung noch
einmal nachbesserte, indem er ankundigte, die Stut-
zungsmallnahmen mehr als zu verdoppeln.

Eine nachhaltige Besserung am US-Bondmarkt wird
es wahrscheinlich nur geben, wenn entweder die
Stltzungssummen, bezogen auf die Grolie des US-
Bondmarktes (die gesamte Staatsverschuldung liegt
jetzt erstmals bei Uber 40 Bio. $) erhdht werden,
oder andererseits Malinahmen zu erkennen sind,
die niedrigere US-Staatsdefizite erwarten lassen. Ein
positives Signal ware ein Ende des Irankriegs, der am
Ende auch eine dreistellige Milliarden-Dollar-Summe
verschlingen wird. Vielleicht durfte es aber nicht rei-
chen, den Markt von einer solideren US-Defizitpolitik
zu Uberzeugen. Schon heute machen die US-Sozi-
alausgaben plus die Zinsen auf die Staatsschulden
zusammen fast 100% der Staatseinnahmen von rund
funf Bio. $ aus.

Die Zinsen auf die Staatsanleihen steuern auf eine
Bio. $ pro Jahr zu. Das sind rund 20% der US-Steuer-
einnahmen. Anhand der bisherigen Zinsentwicklung
kann man ausrechnen, dass in zehn Jahren rund 30%
der US-Steuereinnahmen fir die Zinsen auf Staats-
schulden aufzuwenden sind (siehe Grafik).

USA: Zinsen auf Staatsanleihen in % der Steuerein-
nahmen.

US Net Interest Expense as a % of Total Tax Revenue (Forecast from CBO)
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Kl-unterstiitzt

US-Verschuldungszahlen belasten auch immer mehr
den US-Dollar. Das Beispiel Japan zeigt, dass die
Amerikaner ihren Verbundeten offensichtlich nicht
mehr erlauben, die eigenen US-Staatsanleihen zu
verkaufen. Notwendig wird dies durch den extremen
Zustand der amerikanischen internationalen Nettoin-
vestmentposition (NIIP). Hier handelt es sich um den
Saldo zwischen dem Besitz von auslandischen Finanz-
glUtern der amerikanischen Burger gegenuber dem
Besitz amerikanischer Guter durch Auslander. Dieses
Defizit stieg von Ende 2017 mit damals 39,9% des
amerikanischen BIPs beziehungsweise 7,9 Bio. $ auf
68,1% (bzw. 22 Bio. $) zum Ende des ersten Quartals
2026 (siehe Grafik).

USA: Internationale Netto-Investment-Position
massiv verschlechtert.
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Kein Wunder, dass Bessent angesichts der beschleu-
nigten Abwartstendenz Sorgen um den US-Bondmarkt
und den US-Dollar hat.

Gegenstuck zur US-Entwicklung ist die japanische NIIP,
wo die internationale Nettoinvestmentposition zum
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Ende des ersten Quartals 2026 bei positiven 83,3%
des japanischen BIP lag. Entsprechend erscheint der
japanische Yen nach seinem rund 50-prozentigen
Absturz in den letzten Jahren gegentber dem Dollar,
auch gegenuber dem Euro nach dem Absturz von 120
auf Uber 180 Yen pro Euro, preiswert.

Beunruhigend fur die Amerikaner ist auch die Mog-
lichkeit des Verkaufs groRerer Mengen amerikanischer
Aktien durch Auslander. In diesem Jahr stiegen die
Bestande amerikanischer Aktien, die durch Auslander
gehalten werden, um 24,5% auf Uber 24 Bio. $ per
Ende Juni (siehe Grafik).

Auslandskaufe von US-Aktien.

AURENWIRTSCHAFTLICHE BESTANDE AN US-AKTIEN
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Hinweis: Daten bis Juni 2026. Quelle: US Treasury, eigene Darstellung, Kl-unterstiitzt

Diese Zahl ist explodiert durch fast eine Bio. $ auslandi-
scher Kaufe in US-Aktien in den letzten zwdlf Monaten,
bedingt durch die Kunstliche-Intelligenz-Euphorie.

Abgesehen von der kommenden Belastung der internati-
onalen Aktienmaérkte durch héhere Olpreise und héhere
Zinsen durfte kurzfristig der Einfluss des Anstiegs des
Aktienangebots am negativsten sein. Anthropic hat jetzt
bekannt gegeben, dass man im September oder Oktober
mit einer Borsenbewertung von Uber zwei Bio. $ neu an
die Borse gehen will. Dies ware eine noch gréf3ere Markt-

IMPRESSUM

kapitalisierung als bei SpaceX, bzw. ein neuer IPO-Rekord.
War in der Vergangenheit die Emission einer sehr grol3en
Anzahl neuer Aktien fast ohne Ausnahme in der Borsenge-
schichte negativ flir den Gesamtmarkt, so durfte dies erst
recht gelten, wenn zwei Mega-IPOs auf den Markt kom-
men. Anthropic hat die annualisierten Monatseinnahmen
von 47 Mrd. $ im Mai um zuletzt 38% auf 65 Mrd. $ gestei-
gert (erwartet waren 80 Mrd. $) und ist damit erstmals die
Nummer eins vor dem bisherigen Platzhirsch OpenAl mit
41 Mrd. $ annualisierten Einnahmen im Juli 2026.

Zwar konnte auch OpenAl die Umsatze im zweiten
Quartal deutlich steigern, aber das prozentuale
Umsatzplus war schwacher als in den Vormonaten und
die Verluste vergroBerten sich beziehungsweise die
Umsatzmarge wurde negativer. Anthropic konnte dage-
gen erstmals einen kleineren Gewinn ausweisen. OpenAl,
bei dem noch kein IPO-Termin feststeht, berichtete von
erneuter Umsatzbeschleunigung im dritten Quartal, wohl
auch im Hinblick auf die deutliche Senkung der Token-
Preise, um einen weiteren Marktanteilsverlust zu vermei-
den.

Der historische Rekord bei auf Kredit gekauften Aktien,
nicht nur bei Einzelanlegern, sondern auch bei Hedge-
fonds (was nicht zur veroffentlichten Kreditstatistik hinzu-
gezahlt wird), konnte bei einer RuckfUhrung der Kredite zu
einer erheblichen Belastung flir die Gesamtborse werden.
Normalerweise sind steigende Borsenkredite immer
positiv fir die Borsentendenz gewesen, wegen der hohen
Korrelation. Im letzten Monat wurde aber erstmals wieder
mit unter 1,5 Bio. $ ein rucklaufiger Gesamtbetrag fur auf
Kredit gekaufte Aktien ausgewiesen. In der Vergangenheit
waren solche Wendepunkte oft auch Wendepunkte fir
die Borse.

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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