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Zwischen Zinssorgen, KI-Boom und hoher Staatsverschuldung

Die internationalen Finanzmarkte werden derzeit von mehreren Entwicklungen gleichzeitig gepragt. Dazu
gehoren die jlingste Zinserhohung in den USA, die hohe Bedeutung des KI-Booms fiir die US-Wirtschaft sowie
die Spannungen am Roten Meer. Hinzu kommen hohe Olpreise und die wachsende Verschuldung der
Vereinigten Staaten.

Die US-Geldpolitik steht erneut im Mittelpunkt

Die US-Notenbank hat ihren Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 4 Prozent angehoben. Die Entscheidung kam
trotz eines zuletzt schwachen Wirtschaftswachstums von 1,5 Prozent und bereits hoher Olpreise. An den
langfristigen Zinsen zeigte sich zunachst kaum eine Reaktion. Die Rendite zehnjdhriger US-Staatsanleihen
blieb bei knapp fiinf Prozent. Da die Zinserh6hung bereits erwartet worden war, war sie bereits weitgehend
in den Kursen berticksichtigt.

Weitere Zinsschritte sind nicht ausgeschlossen

Trotz der bereits erfolgten Erh6hung rechnen zahlreiche Marktteilnehmer mit weiteren Schritten.
Bemerkenswert ist dies vor allem vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklung. Ein erheblicher
Teil des US-Wachstums ist inzwischen auf Investitionen im Bereich kiinstliche Intelligenz zurtickzufiihren.
Gleichzeitig handelt es sich bei diesem Bereich um ein stark zyklisches Geschiftsfeld, in dem auch deutliche
Riickschldge mit entsprechenden Auswirkungen auf die gesamte US-Konjunktur méglich sind.

Wie abhingig ist die US-Konjunktur vom Aktienmarkt?

Der starke Anstieg der Aktienkurse hat das Vermogen amerikanischer Haushalte deutlich erh6ht und damit
den Konsum bei sinkender Sparquote unterstiitzt. Ein kraftiger Riickgang an den Aktienmarkten kdnnte daher
iiber den Vermogenseffekt unmittelbar auf die Konsumbereitschaft durchschlagen. Die Bérse ware dann nicht
lediglich ein Spiegelbild der wirtschaftlichen Entwicklung, sondern konnte selbst zu einem Ausléser einer
Konjunkturabschwachung werden.

Hinzu kommt, dass Anleger in den USA und international vergleichsweise stark in Aktien investiert sind.
Anleihen und Geldmarktanlagen spielen dagegen eine geringere Rolle. Steigende Renditen kénnten deshalb
eine Umschichtung zugunsten festverzinslicher Anlagen attraktiver machen.

Anleihen werden wieder interessanter

Besonders deutlich zeigt sich die Veranderung bei langfristigen US-Staatsanleihen. Deren reale Rendite, also
der Ertrag nach Beriicksichtigung der Inflation, liegt inzwischen bei etwa drei Prozent.

Normalerweise gibt es in gleicher Grofienordnung einen Zusammenhang zwischen dem realen
Wirtschaftswachstum auf der einen Seite und dem Realzinsniveau auf der anderen Seite. Vor diesem

Hintergrund erscheinen die derzeitigen Zinsen angesichts des schwachen US-Wachstums relativ hoch.

Die entscheidende Frage lautet daher, ob die derzeit erwartete weitere Inflation tatsichlich eintreten wird.
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Ol ist der zentrale Inflationstreiber

Anders als wihrend der Inflationsphase vor einigen Jahren ist der Olpreis dieses Mal der mit Abstand
dominierende Preistreiber. Von den beiden anderen wichtigen Faktoren - Immobilien und Léhnen - ist
derzeit weniger ein zusatzlicher Inflationsdruck zu erwarten.

Am US-Immobilienmarkt ist die Zahl der nicht verkauften Hauser zuletzt deutlich gestiegen und das Angebot
an Immobilien iibersteigt die Nachfrage derzeit ungefadhr um das Doppelte. Eine solche Entwicklung kann als
Hinweis auf eine mogliche wirtschaftliche Abkiihlung beziehungsweise eine eher deflationdre Entwicklung
interpretiert werden.

Auch vom Arbeitsmarkt kommen derzeit keine Signale fiir einen starken, breit angelegten Lohndruck. Die Zahl
der neu geschaffenen Arbeitsplatze bleibt vergleichsweise gering.

Sollten gleichzeitig die Aktienmarkte nachgeben, konnte dies die Inflation zusatzlich bremsen. Damit besteht
die Moglichkeit, dass der erwartete weitere Anstieg der US-Inflation ausbleibt.

Gute Aussichten fiir US-Staatsanleihen?

Sollten die Inflationsraten tatsdchlich zuriickgehen, konnten auch die Zinsen wieder sinken. Das wiirde im
Gegenzug die Anleihenkurse stiitzen und Anlagechancen eroffnen.

Rotes Meer erhoht das Olpreisrisiko

Neben den Zinsen und der US-Konjunktur stellt die Lage im Nahen Osten einen weiteren Unsicherheitsfaktor
dar. Die Huthi haben Bab al-Mandab (die Meerenge verbindet das Rote Meer mit dem Golf von Aden) sowie
weitere Teile der Kiiste des Roten Meeres erobert. Dies bedroht die Schifffahrt zwischen Europa und Asien
massiv, so dass viele Reedereien diese Region meiden und auf den langen Umweg um das Kap der Guten
Hoffnung ausweichen. Eine weitere Behinderung des Schiffsverkehrs auf dieser wichtigen Route kénnte den
Olpreis weiter nach oben treiben, erhebliche wirtschaftliche Folgen haben und die Inflation erhéhen.

Die USA stehen vor einem Schuldenproblem

Ein weiteres langfristiges Thema ist die Entwicklung der amerikanischen Staatsverschuldung. Sie liegt
inzwischen bei mehr als 40 Billionen Dollar. Gleichzeitig belaufen sich die Zinszahlungen des US-Staates auf
ungefahr eine Billion Dollar pro Jahr, wahrend die jahrlichen Staatseinnahmen bei rund fiinf Billionen Dollar
liegen. Damit entfdllt bereits etwa ein Fiinftel der Einnahmen auf den Schuldendienst.

Dieser Anteil wird voraussichtlich weiterwachsen, wenn die Zinsen hoch bleiben und zu hoheren Zinsen
refinanziert werden muss. Gleichzeitig steigen die Ausgaben fiir soziale Leistungen und Verteidigung und die
Verschuldung nimmt zu. Die US-Regierung hat somit ein Interesse an tendenziell niedrigen Zinsen. Inwiefern
sie die Politik der US-Zentralbank in dieser Hinsicht zu beeinflussen vermag, bleibt abzuwarten.
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Ein Markt mit unterschiedlichen Signalen

Die aktuellen Entwicklungen ergeben damit ein uneinheitliches Bild. Technologieaktien, insbesondere
Halbleiterwerte, zeigen weiterhin Stdrke, wahrend kleinere US-Unternehmen schwacher tendieren.
Gleichzeitig wachsen gegenwirtig die Risiken fiir die Konjunktur durch hohe Zinsen, einen hohen Olpreis, die
starke Abhangigkeit der US-Wirtschaft vom KI- und Aktienboom sowie die zunehmende Staatsverschuldung.
Fiir die Anleihemarkte konnte gerade diese Kombination derzeit neue Perspektiven er6ffnen.

Als bankenunabhiingiger Vermogensspezialist beraten wir Sie individuell und ohne hauseigene
Produkte. Besuchen Sie uns auf unserer Internetseite www.aurumvm.de oder vereinbaren Sie gerne
einen Gesprachstermin unter Tel. 06631/ 8018-440.

Disclaimer: Dies ist eine Marketingmitteilung. Sie dient ausschliefSlich Informationszwecken und stellt weder eine
individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Bitte lesen Sie vor einer Anlageentscheidung die verbindlichen Verkaufsdokumente, die Ihnen Ihr
Berater oder der jeweilige Emittent auf Anfrage zur Verfiigung stellt. Friihere Wertentwicklungen lassen nicht auf
zukiinftige Renditen schliefSen. Wertpapiergeschdfte sind grundsdtzlich mit Risiken, insbesondere dem Risiko des
Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet. Diese Marketingmitteilung unterliegt nicht den regulatorischen
Anforderungen, welche die Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/ Anlagestrategieempfehlungen sowie das
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung der Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung vorschreiben. Die
Anlageberatung und -vermittlung (§ 2 Abs. 2 Nr. 3, 4 WplG) erbringen wir als vertraglich gebundener Vermittler gemdf3 § 3
Abs. 2 WplG ausschliefSlich fiir Rechnung und unter der Haftung der NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg
73, 20097 Hamburg (NES). Der Verfasser und redaktionell Verantwortliche ist: Aurum Vermégensmanagement GmbH,
Biirgermeister-Haas-Str. 5, 36304 Alsfeld, Telefon 06631/ 8018-444. Redaktionsschluss: 30.09.2026
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