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Hohe Zinsen gefihrden das schuldenbasierte US-Wirtschaftswachstum

Am 28. August hielt Kevin Warsh seine erste Rede in Jackson Hole als neuer Chef der amerikanischen
Zentralbank und seine Botschaft war unmissverstindlich. Die aktuelle Inflation sei sehr breit angelegt,
hartniackig und auch nicht nur vortibergehend. Daher habe die FED noch sehr viel Arbeit vor sich. Die Markte
haben darauf sofort reagiert und die eingepreiste Wahrscheinlichkeit einer Zinserhéhung im September stieg
deutlich an.

Letzte Woche Freitag kam dann noch etwas hinzu. Der US-Arbeitsmarktbericht fiel iiberraschend stark aus,
und zwar mit einer etwa dreimal so hohen Anzahl an neu besetzten Arbeitsstellen als erwartet. Der Markt
setzt seitdem mehrheitlich auf eine Erh6hung der Leitzinsen im September und sowohl Aktien als auch die
Edelmetalle erlebten einen ordentlichen Riicksetzer.

Konnen sich die hochverschuldeten Staaten hohere Zinsen leisten?

Auch wenn der Prasident der vereinigten Staaten seit vielen Monaten niedrige Zinsen einfordert, ist bisher
das genaue Gegenteil passiert. Donald Trump hatte hochstpersonlich dafiir gesorgt, dass Kevin Warsh der
neue FED-Chef wird, aber ungliicklicherweise sind die Zentralbanken lediglich fiir die kurzfristigen Zinsen
zustindig. Die mittel- und langfristigen Zinsen entstehen am Kapitalmarkt, wo andere Faktoren eine Rolle
spielen. Letztlich spielt hier vor allem die Bonitit des jeweiligen Landes die grofite Rolle.

Auch wenn die USA immer noch sehr gute Noten von den groféen Ratingagenturen bekommen, so verlangen
die Geldgeber am Kapitalmarkt schon seit Ende letzten Jahres hohere Zinszahlungen der USA. Diese
Kapitalgeber sehen die vereinigten Staaten namlich bereits seit geraumer Zeit nicht mehr als Top-Schuldner
und verlangen fiir das aus ihrer Sicht gestiegene Risiko einfach héhere Zinsen.

Mittlerweile sind die jahrlichen Zinszahlungen der vereinigten Staaten auf {iber eine Billion USD gestiegen,
was bei einem Schuldenberg von ca. 40 Billionen USD und der aktuellen Zinssituation durchaus normal ist.
Was allerdings bemerkenswert ist, ist die Tatsache, dass die Hohe der Zinszahlungen mittlerweile sogar das
US-Militarbudget tbertrifft. Und die Amerikaner haben eigentlich schon immer das hochste Budget fiir
Waffen, Ristung und Co. auf der ganzen Welt.

Aktuell versucht das US-Finanzministerium unter Scott Besssent mit Ankdufen langlaufender US-
Staatsanleihen und dem anschlieffenden Umtausch in kiirzere Laufzeiten den Zinssatz am langen Ende zu
driicken. Ob das mittelfristig von Erfolg gekront sein wird, muss sich erst noch zeigen.

Wie geht es an den Aktienmirkten weiter?

Seit einiger Zeit haufen sich verschiedene Signale, die in der Vergangenheit das bevorstehende Ende von
Spekulationsblasen an den Aktienmarkten sehr treffsicher vorhergesagt haben. Fast alle Indikatoren der
fundamentalen Analyse zeigen Extremwerte an, so dass zumindest eine deutliche Korrektur in den nachsten
Monaten bevorstehen konnte.

Aufierdem haben die spekulativen Exzesse ebenfalls nie dagewesene Ausmafie erreicht. Per Juni dieses Jahres

hatten die Wertpapierkredite in den USA, mit denen Aktienkdufe finanziert werden, die unfassbare Summe
von 1,5 Billionen USD erreicht, was knapp 5% des US-Bruttoinlandsproduktes entspricht.
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Aufgrund der mittlerweile weltweit grof3en Beliebtheit passiver Anlagestrategien (Kauf bzw. Sparplane in
Index-ETFs) wird allerdings bis heute dafiir gesorgt, dass Monat fiir Monat frisches Geld in den Markt flief3t,
welches auch sofort investiert werden muss. Dies unterstiitzt die Aktienkurse und sorgt dafiir, dass auch die
bereits sehr teuren Index-Schwergewichte immer weiter im Kurs steigen und dadurch immer héher bewertet
sind.

Aktuell sendet die Charttechnik allerdings noch keine negativen Signale. Daher sollte die Boérsenparty sogar
noch ein kleines bisschen weiter gehen, bis eine durchaus gesunde Korrektur der Kurse erfolgen kénnte.

Ist Gold aktuell billig oder teuer?

Die Edelmetalle haben nach dem furiosen Anstieg bis Ende Januar dieses Jahres einen viel beachteten
Riicksetzer erfahren, der die vorher gesehene Ubertreibung wieder etwas entspannt hat. Diese Korrektur
scheint nun vorbei zu sein und gerade Gold hat vor kurzem schon wieder neue Kaufsignale von Seiten der
Charttechnik geliefert.

Die Kursziele der Banken unterscheiden sich zwar zum Teil sehr deutlich, aber aufgrund des Mix von wieder
steigender Inflation, der hohen Verschuldung weltweit und den wieder aufgenommenen Kaufen durch
Zentralbanken, sollten zumindest die alten Hochststande zukiinftig wieder anvisiert werden.

Man sollte auch nie vergessen, dass ein steigender Goldpreis schlicht und ergreifend den Wertverlust unseres
Papiergeldes widerspiegelt und daher wohl immer noch Aufwartspotential besteht.

Fazit:

In einem gut diversifizierten Portfolio sollte prinzipiell keine Anlageklasse fehlen. Mit den aktuellen Zinsen
kann man der Inflation zumindest einigermafden Paroli bieten. Gold und Silber gehéren schon seit Jahren mit
einer prominenten Gewichtung dazu und bei Aktien ist es vielleicht aktuell sogar ratsam, aufgelaufene
Gewinne aus dem Technologie-Sektor zu sichern und ggf. in defensivere Werte umzuschichten.

Ich wiinsche Thnen wie immer ein gutes Hindchen bei Ihrer persénlichen Anlagestrategie!
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