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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Steigende Zinsen bleiben mittelfristig die Hauptgefahr. Global héhere Renditen
waren trotz steigender Gewinne der starkste Gegenwind seit 2007 und 1997.

=> Eine Riickabwicklung des Yen-Carry-Trades birgt Risiken. Der Yen stieg bereits 6%
gegenuiber dem Dollar; die letzte Carry-Trade-Baisse war am 15. September 2008.

=> Kupfer-, Uran- und europdische Stahlaktien sind im Aufwind. Die forcierte Nuklear-

energie unterstiitzt diese Entwicklung weltweit.

=> Die Verdoppelung der AfD-Stimmen und die mehr als halbierte CDU soliten zu
einem Kurswechsel fiihren. Vorrang hat eine neue Energiepolitik zur Verringerung

des Wettbewerbsnachteils.

=> Der Olpreisanstieg begiinstigt Energietitel wie Chevron, Petrobras und Equinor.

Dreh- und Angelpunkt der internationalen Aktien-
markte ist weniger die realistische EZB-Zinserh6hung
von 2,25% auf 2,5% am Donnerstag, den 10.September,
als die amerikanische Zinsentscheidung am 16. Sep-
tember. Wird der US-Leitzins erhoht, durfte dies die
ohnehin in Teilbereichen schwachliche US-Konjunktur
belasten, kann die Unternehmensgewinne wieder
dricken und den Aktienmarkt nicht nur in den USA
schwachen. Genauso wie in Europa diirfte eine US-
Zinserhdhung ein Politikfehler sein.

War man noch am Jahresanfang von zwei Zinssenkun-
gen ausgegangen, wird zuletzt mit einer Wahrschein-
lichkeit von 60% mit einer US-Zinserhdhung gerechnet.
Hintergrund war zunachst die Rede des amerikanischen
Notenbankprasidenten Warsh auf dem Jackson-Hole-
Treffen der internationalen Zentralbankchefs, wo die
seit 65 Monaten Uber der ZielgroRe von zwei Prozent
liegende US-Inflation im Mittelpunkt stand. Nach der
falkenhaften Rede verdoppelte sich die Wahrschein-
lichkeit fur eine Leitzinserhéhung. Dann folgten am
letzten Freitag die US-Arbeitsmarktzahlen, die so viele
neue Arbeitsplatze aufwiesen wie von keinem einzigen
Analysten prognostiziert. Waren noch im Juli zunachst
21.000 Jobs nach der ersten Zahlung verloren gegan-
gen, wurde der Vormonat jetzt auf ein Plus von 23.000
geandert. Im August wurden nach der Zahlung sogar
162.000 neue Jobs gezahlt. Diese bei den Unternehmen
durch Fragebogen erzielten Zahlen sind zunehmend

=>» US-Zinsen und Olpreis (neues Hoch fiir Dezember-Termin) sind entscheidend. Eine
Fed-Zinserhéhung und steigende Olpreise diirften Aktien bis Oktober belasten.
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unzuverlassiger geworden. Einmal schicken immer
weniger Unternehmen die Fragebogen rechtzeitig oder
gar nicht zurtick, und zum anderen widersprechen die
Zahlen den Arbeitslosen-Ermittlungen, die direkt bei
den Haushalten vorgenommen werden.

Alle Zahlen der unterschiedlichen Erfassungsmetho-
den wiesen in den letzten Monaten einen deutlichen
Abwartstrend auf. Warum jetzt eine deutlich héhere
Beschaftigtenzahl ausgewiesen wurde, kénnte auch
mit diversen Statistikbereinigungen zusammenhangen.
Einmal mit der beruUhmten Geburten-/Sterbeschat-
zung von neuen Jobs bei Selbstandigen, woruber es
Uberhaupt keine ernstzunehmende Statistik gibt,

zum anderen Uber saisonbereinigte Zahlen. Nach

den Erfahrungen der Vergangenheit kbnnen am Ende
ganz andere Zahlen herauskommen, sodass man gut
daran tut, diese Zahlen nicht bei der Zinsentscheidung
heranzuziehen.

Wichtiger wird die am kommenden Freitag bevorste-
hende Publizierung der US-Inflationszahl (CPI). Hier
kénnte es durchaus Uberraschungen in Richtung
niedrigerer Inflationsraten als erwartet geben. Noten-
bankchef Warsh hatte zuletzt eine neue Inflationsmes-
sungsmethode eingeflhrt, bei der ahnlich wie bei der
Advance/Decline-Linie am Aktienmarkt der Vergleich
von steigenden zu fallenden Preisen gemessen wird,
ohne dass auf die Gewichtung der entsprechenden
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Ware im Index Rucksicht genommen wird. Aber was
macht es fur einen Sinn, niedrigere Preise fur Erdnusse
oder Salz zu konstatieren, wenn gleichzeitig die Preise
far Autos steigen? Die Gewichtung ist also bei der
Messung der Inflationsrate essenziell und kann nicht
einfach wie beim neuen Warsh-Modell weggelassen
werden. Warsh hatte konstatiert, dass Uber die Halfte
der Waren des Warenkorbs um mehr als drei Prozent
gegenuber Vorjahr gestiegen seien, wahrend fraher
allenfalls knapp Uber 30% der Waren gestiegen seien.
Offensichtlich wollte Warsh seine falkenhafte Anti-
Inflationshaltung mit solchen unsinnigen Statistiken
untermauern. Sollte es nun am kommenden Freitag
zu einem relativ schwachen Anstieg der Inflationsrate
kommen (sowohl bei der normalen wie der Kernrate),
wurde dies von den Aktienmarkten wahrscheinlich
positiv aufgenommen werden, trotz der Ublicherweise
zwischen Ende August bis zu den Wahlen in Zwischen-
wahljahren stagnierenden Borse.

Sollte es tatsachlich am 16. September keine Zins-
erhdéhung geben, ware dies nicht nur positiv fur die
Aktienkurse, sondern auch fur den Goldpreis. Skeptiker
kdnnten meinen, dass bei wenig straffer US-Noten-
bankpolitik in diesem Falle die US-Anleihekurse fallen
beziehungsweise die langfristigen Zinsen nochmal
steigen wurden. Markttechnisch fallt der sehr hohe Pes-
simismus fur die US-Bondmarkte auf (Hulbert: minus
27% Rekordshort). Gleichzeitig sind die Realzinsen bei
10-jahrigen und besonders bei 30-jahrigen Titeln sehr
hoch (dhnlich wie vor dem Borsensturz in der Finanz-
krise 2007/08), sodass eine erneute Bondmarktschwa-
che auch bei ausbleibender Zinserh6hung unrealistisch
sein durfte.

Im Hinblick auf die Verfassung der US-Konjunktur
dirfte eine Zinserhdhung sowohl bei den Leitzinsen
als auch bei den Bondmarkt-Zinsen fatal sein. Tatsach-
lich befindet sich die US-Konjunktur in einem deutlich
schlechteren Zustand als allgemein zuletzt, aber

auch vom US-Notenbankprasidenten angenommen.
Dieser hatte noch auf seiner Jackson-Hole-Rede von
einer gesunden US-Konjunkturentwicklung gespro-
chen. Wie man das bei einer zuletzt nur mit real 1,5%
wachsenden US-Wirtschaft sieht, bleibt den Politikern
vorbehalten. Tatsachlich boomt die US-Konjunktur nur
im Technologie-Sektor. Nimmt man diesen Sektor aus
den Konjunkturzahlen, so sind die Investitionen in den
letzten zwolf Monaten sogar leicht gefallen. Zwar gibt
es durch den Bau von Kl-Datacentern einen selektiven
Bauboom in diesem Sektor um +57%. Die anderen 90%

des amerikanischen Nichtwohnungsbaus liegen aber
7,3% unter Vorjahr.

In jeder Richtung steht und fallt die amerikanische Kon-
junktur mit dem KI-Boom. Was hier zuletzt auffallt, ist,
dass die Tokenpreise, also das, was die Abfrager von
kunstlicher Intelligenz bezahlen mussen, im August um
nicht weniger als 29% gefallen sind (siehe Grafik).

Tokenpreise stiirzen ab.

Compute Rental Prices Rise as Token Pricing Falls

What Al sells for falls while what it runs on holds firm
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Quelle: Bloomberg, Silicon Data, Ornn, eigene Darstellung, KI-unterstiitzt

Addiert man dazu noch die wachsende chinesische
Konkurrenz mit groBem Preisunterschied und niedri-
gere Hardwarepreise, so scheint der KI-Boom Risse zu
bekommen. Sinkende effektive Tokenpreise wurden im
bislang durch stark wachsende Nutzung mehr als
ausgeglichen: Bei den von Ramp erfassten Unterneh-
men stiegen die KI-Tokenausgaben zwischen Januar
2025 und April 2026 um 497%. Zugleich gewinnt die
Nutzung leistungsfahigerer, hoherpreisiger Modelle an
Bedeutung. Fur die Profitabilitat der Anbieter bleibt
entscheidend, wie sich ihre Kosten im Verhaltnis zu den
erzielbaren Preisen entwickeln und ob sich Leistungs-
vorsprunge weiterhin durch Preisaufschlage monetari-
sieren lassen.

Auch die teilweise abstirzenden Bondpreise fur die
Kl-Bonds sind in diesem Sektor eine Warnung. Wenn
schon die Wachstumsaussichten in der starksten
US-Branche unsicherer geworden sind, so macht es
vor dem Hintergrund des insgesamt durchwachsenen
Konjunkturbilds Uberhaupt keinen Sinn, die US-
Leitzinsen zu erhdhen. Bisher haben sich etwa gleich
viele Mitglieder des Offenmarktausschusses fir und
gegen eine Zinserhdhung ausgesprochen. Die FINANZ-
WOCHE geht aber fest davon aus, dass am Schluss die
wirtschaftliche Vernunft Uberwiegen wird und keine
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Zinserhdhung stattfindet, was die Bérsen international
positiv aufnehmen sollten.

Positiv beeinflusst werden die US-Gewinne durch den
anziehenden Trend des nominalen US-Wirtschafts-
wachstums, auch ausgelost durch ansteigende Geld-
mengenzahlen. Wahrend die US-Wirtschaft in den drei
Jahren vor 2019 nominal um 4,7% gegenuber Vorjahr
wuchs, lag das nominelle US-Wirtschaftswachstum fur
Ende des zweiten Quartals 2026 bei 6,6%. Hier ist auch
einer der Hauptgrunde fur die Inflation und die gestie-
genen Langfristzinsen in den USA bei den Staatsanlei-
hen zu suchen (siehe Grafik).

Hohes nominales US-Wachstum zieht US-Zinsen
nach oben.
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Quelle: BEA, FRB, Haver, Deutsche Bank, eigene Darstellung, Kl-unterstiitzt

Vor diesem Hintergrund sind niedrigere Staatsanleihe-
zinsen beziehungsweise eine Hausse am Bondmarkt in
nachster Zeit nicht zu erwarten. Andererseits sollte der
hohe Realzins, besonders bei Inflationsabschwachung,
auch eine neue Bond-Baisse in nachster Zeit verhin-
dern. Tatsachlich ist aber nicht die US-Inflation, son-
dern die US-Verschuldung (Bond-Angebot) der Haupt-
bestimmungsfaktor des US-Zinses.
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