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=>» Warum sind die Zinsen in den USA nach der Zinssenkung am 18.09. um iiber
0,6% gestiegen statt zu fallen? 1.) Mehr Wirtschaftswachstum als erwartet
braucht weniger Zinssenkung. 2.) Leichter Anstieg der Inflation passt nicht zu
Zinssenkung. 3.) Bedenken hinsichtlich der Bonitédt von US-Staatsanleihen we-
gen historischer Rekordneuverschuldung. Da weitere US-Zinssenkungen realis-
tisch sind, sollten sich die Anleihe-Kurse erholen. Bei Trump-Sieg weniger in den
USA als in Europa. Aktienaussichten wahlbedingt schwer kalkulierbar.

=>» Goldnachfrage in Hauptkéuferlindern China und Indien preisbedingt zuriickge-

gangen. US-Gold-ETF-Kéufe steigend.

Nachdem es zunehmend schwieriger geworden ist, die
Richtung der Weltleitbérse Wall Street anhand von Zins-
entwicklung oder Gewinntrends zu bestimmen, richten
die Borsianer ihr Hauptaugenmerk auf die kommende
US-Prasidentenwahl. Zwar signalisieren die Umfra-

gen ein Kopf-an-Kopf-Rennen, aber die Aktienbdrsen
orientieren sich an Wetten und am Momentum bzw.
den sich zuletzt zu Gunsten von Trump verschiebenden
Umfrageverhaltnissen. Ein Trump-Wahlsieg wirde
(obwohl erwartet) wohl zu steigenden Aktienkursen

in Wall Street fuhren, allerdings wahrscheinlich auch

zu fallenden Anleihe-Kursen, da ein Prasident Trump
wesentlich hohere Staatsdefizite bedeuten wurde als
eine Prasidentin Harris. Hohere US-Zolle unter Trump
(angeblich generell zehn bis 20%) wirden weniger
Importe bedeuten, was neben steigenden Zinsen durch
Importpreisinflation (ca. ein Prozent héhere US-Teue-
rung pro zehn Prozent Zoll) dem Dollar helfen sollte.

Steigende US-Aktienkurse nach dem Wahltermin sind
nur realistisch, wenn es eine klare Mehrheit fur Trump
gibt. Kdme es wieder zu einem Kopf-an-Kopf-Rennen
und Unsicherheiten Uber den Wahlausgang wie bei
der letzten Wahl, wirde dies die Markte belasten.
Auch beim 2000er-Wahlkampf zwischen Bush und Al
Gore gab es Unsicherheiten Gber den Wahlausgang.
Entscheidend war damals Florida, wo der Bush-Ver-
wandte die jahrzehntealten IBM-Wahlzahlmaschinen
(angeblich dutzende Male) so lange laufen lie3, bis sich

=> Fiir die Borsianer steht die US-Wahl am 5.11. im Blickpunkt. Zwei Tage spater
folgt die FED-Sitzung, wo der Leitzins um 0,25% gesenkt werden dirfte. Bei der
nachsten EZB-Sitzung (12.12.) steht sogar eine 0,5%-Zinssenkung im Raum. Hin-
tergrund ist die miserable Konjunktur in Europa, speziell in Deutschland.

DR! JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

eine 1.000-Stimmen-Mehrheit fir Bush ergab. Damals
reagierte die Borse auf die Unsicherheit mit sechs
Prozent Indexabschlag in der Woche nach der Wahl.
Klare Verhaltnisse nach der Wahl sind auch diesmal
alles andere als sicher. Hinzukommt die Besonderheit
des US-Wahlrechts, wo nicht derjenige mit den meisten
Wahlerstimmen gewinnt, sondern derjenige mit den
meisten Wahlmannerstimmen. Bekanntlich hatte bei
der vorletzten Wahl Frau Clinton mehr Stimmen als
Sieger Trump.

Auch die US-Markttechnik macht die Beantwortung der
Frage, inwieweit man sich vor der US-Wahl in Aktien
engagieren soll, schwierig. Zwar zeigen die markttech-
nischen Indikatoren deutlichen Optimismus, aber nicht
mehr so stark, dass man mit hoher Wahrscheinlichkeit
von einer starken technischen Korrektur ausgehen
kénnte. Die NAAIM-Fondsmanager sind z.B. mit 79%
investiert, was hohen Optimismus zeigt, aber auch kei-
nen Uberoptimismus von Werten tiber 100%, die eine
baldige starke Marktkorrektur signalisieren wirden.
Ahnliche Signale geben fast alle anderen markttechni-
schen Indikatoren wie z.B. hohe Anlegerpositionierung
und geringe freie Barreserven, aber jeweils noch etwas
entfernt von ganz extremen Positionierungen.

Auch die volkswirtschaftliche Entwicklung in den USA
gibt keine klaren Signale. Der Economic Surprise-
Indikator, der bis vor kurzem durch Uberwiegend leicht
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schlechtere Signale (Manufacturing PMI) gekennzeich-
net war, hat sich zuletzt wieder erholt (der europaische
Economic Surprise-Indikator ebenfalls). Positiv zu
werten ist der anhaltende Abwartstrend bei der US-
Teuerungsrate. Dies kénnte allerdings auch mit einer
sich mittelfristig abschwachenden Konjunkturtendenz
(schwachere Konjunktur = schwachere Nachfrage =
schwachere Inflation) zusammenhangen. Das gerade
verOffentlichte, neuste Beige Book der Regierung mit
den landesweiten Konjunktureindrticken lasst sich
jedenfalls so zusammenfassen, dass sich gegentber
dem Vormonat keine Verschlechterung, aber auch
keine nennenswerte Verbesserung ergeben hat. Durch
den stabilien US-Arbeitsmarkt (neue Zahlen kommen
am Freitag!) ergibt sich fur das Federal Reserve Board
kein zwingender Grund, Uberhastet mit Zinssenkungen
einzugreifen. Entsprechend gibt es vermehrt Stimmen
aus diesem Gremium, die sich auch vorstellen kénnen,
mit weiteren Zinssenkungen zunachst abzuwarten. Ent-
sprechend negativ reagierten die Bondmarkte (Anstieg
der 10-jahrigen Zinsen von 3,60 auf 4,28%). Auch die
gestiegene Wahrscheinlichkeit fir einen Trump-Wahl-
sieg (bedeutet Bondschwache) spiegelt sich hier.

Biden mit hochsten Staatsdefiziten seit Roosevelt
in der Weltwirtschaftskrise. Auch Obama & Trump
schon mit Extremen.

Figure 1: Average annual US budget deficit (% of GDP) under each President since George Washington. Colour coded by
party and with top 5 annotated
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Der zur Zeit offensichtlich fehlende monetare Einfluss
auf Wall Street (trotz noch immer hoher Zinsen kein
Konjunktureinbruch, der sonst in ahnlicher Konjunktur-
phase fast immer zu beobachten war) und das stabile
Wachstum der US-Konjunktur (wenn auch auf niedri-
gem Niveau) erklaren sich (im Gegensatz zur eigentlich
zu erwartenden Konjunkturschwache) aus der Tatsa-
che, dass die USA auf Uber sieben Prozent bei der
Neuverschuldung (vom BIP) zusteuern. Das sind Satze,
die sonst nur in Kriegen erreicht wurden und selbst an
Roosevelts New Deal-Neuverschuldung in den 30er

Jahren zur Uberwindung der Weltwirtschaftskrise
heranreichen (siehe Graphik). Die Kriegsdefizite 16sten
anders als jetzt jeweils einen erheblichen Wirtschafts-
boom mit rekordtiefen Arbeitslosenzahlen aus. Diesmal
durfte der Hauptgrund, dass sich die US-Wirtschaft
(und die US-Borse) nicht in einer tiefen Krise befinden,
darin liegen, dass die Biden-Regierung - noch mehr als
Trump - mit den extremsten Staatsneuverschuldungen
aller Zeiten in Nicht-Rezessionszeiten die Konjunktur
gestutzt hat.

Nun kénnte man fragen, was eigentlich mit der US-Kon-
junktur und der US-Bérse passiert, wenn die Rekord-
Staatsneuverschuldung nicht weiter ausgedehnt wird,
was zur Stabilisierung der Konjunktur notwendig ist.
Nicht ganz vernachlassigen sollte man auch Konjunk-
turrisiken im Zuge von kriegerischen Auseinanderset-
zungen. Die Hauptgefahr dirfte aber darin liegen, dass
die USA ihre Politik der Rekord-Staatsneuverschuldung
nicht fortsetzen kann.

Notenbanken kénnen sich bekanntlich unendlich neu
verschulden und wenn man wie die USA die Weltre-
serve-Wahrung besitzt, sollte eine weiter steigende
Verschuldung vorerst nicht zu Gefahren wie einem
Misstrauen in den Dollar oder zu stark steigenden Zin-
sen fuhren. Die US-Konjunktur und Wall Street basieren
also auf einer Politik, die nicht kurzfristig, aber wahr-
scheinlich langfristig zu erheblichen Schwierigkeiten
fihren wird. Der Wall-Street-Anstieg (Uber 40% in zwolf
Monaten) ist nicht eine Folge von besseren Gewinnen
(nur vier Prozent Anstieg in zwdlf Monaten), sondern
entspricht exakt der Summe aus Staatsneuverschul-
dung plus Ausdehnung der Notenbankbilanz. Da die
Notenbankbilanz zurlckgefahren wird, ist eine umso
starkere Staatsneuverschuldung noétig, um weiter der
Motor fir die US-Konjunktur und Wall Street zu sein.

Eine solche Situation ist durchaus einmalig in der
US-Wirtschaftsgeschichte, daher auch die einmalige
Situation, dass Wall Street auf die scharfste monetare
Bremsung aller Zeiten (Schnelligkeit und Ausmaf3 an
Zinssteigerungen) nicht negativ reagiert hat. In der
Vergangenheit waren die monetaren Einflisse (Zinsen,
Liquiditat) ohne jede Ausnahme immer der wichtigste
Kursbestimmungsfaktor am US-Aktienmarkt. Dass dies
diesmal nicht der Fall war, liegt ausschliel3lich am histo-
risch einmaligen Anstieg der US-Neuverschuldung.

Europa hat sich wegen Deutschland insgesamt weit
weniger (bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt)
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neuverschuldet als die USA. Allerdings bilden Italien
und besonders Frankreich (wo die Neuverschuldung
ebenfalls auf sieben Prozent vom BIP zusteuert)
Ausnahmen. Entsprechend positiv war die Konjunktur
in Frankreich mit +0,4% gegen +0,2% in Deutschland im
dritten Quartal (siehe Abbildung).

Konjunkturwachstum und Beschaftigung in Frank-
reich besser als in Deutschland.

Macron's achievement: strong employment growth
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Ahnliches gilt fur Italien, wo die Staatsneuverschuldung
nicht ganz so stark aus dem Ruder |auft, dafur aber die
EU-Subventionen und -Geschenke die Konjunktur
ankurbeln. Auch in Europa ware dhnlich wie in den USA
das Wirtschaftswachstum wesentlich schlechter
gewesen, ware die Verschuldung in Frankreich, Italien
und Spanien nicht in einem bisher nicht gekannten
Rekordausmal gestiegen. Lediglich Deutschland hat
zuletzt bei der Neuverschuldung gebremst, was aller-
dings nicht der einzige Grund fur das schlechte Wirt-
schaftswachstum ist, sondern auch ganz wesentlich die
grune Energiepolitik.
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