Liebe kKundinnen und Kunden!

Die US-amerikanische
Notenbank hat Mitte Sep-
tember nach einem Drei-
vierteljahr Pause die erste
Zinssenkung des Jahres
2025 vorgenommen und
zwei weitere Zinsschritte
fur Oktober und Dezem-
ber in Aussicht gestellt.
Parallel gehen die Verba-
lattacken und rechtlichen
MaBnahmen der Trump-
Administration gegen die Fed-Spitze und einzelne
Fed-Vertreter weiter. Eines ist klar: Die Budgetplane
der Regierung Trump sehen hohe Haushaltsdefizite
in den kommenden Jahren vor — und das bei massi-
ven Refinanzierungserfordernissen. Kein Wunder
also, dass Donald Trump und sein Finanzminister
Scott Bessent an moglichst schnellen Zinssenkun-
gen interessiert sind. Und auch in Europa spitzen
sich die Finanzsorgen rund um Frankreich und Grol3-
britannien zu. Welche Auswirkungen diese kom-
plexe Gemengelage auf die Anleihe- und Kapital-
markte haben kénnten, erldutere ich in diesem CIO
Ausblick. Beginnen wir mit einem Blick auf die USA:

Chris-Oliver
Schickentanz,
Chief Investment Officer

Federal Reserve macht Weg fiir Zinssenkungen frei
Mit 11:1 haben sich die US-amerikanischen Wah-
rungshiter fir eine Zinssenkung um 25 Basispunkte
entschieden. Nur der Trump-Vertraute Stephen Mi-
ran votierte fiir eine grofle Zinssenkung von 50 Ba-
sispunkten. Die Einmutigkeit unter den etablierten
Fed-Vertretern ist ein positives Signal, im Vorfeld
wurden deutlich mehr Abweichler erwartet. Zudem
hat die Fed ein Stick weit an Glaubwirdigkeit zu-
rickgewonnen, weil sie trotz massiven politischen
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Drucks weiterhin ausgewogen reagiert und sich
nicht zu massiven Zinsschritten hinreiBen lasst.

Ich erwarte bis Jahresende zwei weitere kleine Zins-
senkungen. Dann lage der Leitzins in den USA bei
3,5% und damit ungefahr auf dem Niveau des soge-
nannten Neutralzinses. Das ist der Zinsbereich, der
die Wirtschaft weder abbremst noch anschiebt, in
dem die Geldpolitik also keine verandernde Funk-
tion auf die Realwirtschaft hat.

Wie es dann 2026 weiter geht, ist schwer zu prog-
nostizieren: Im Mai ndchsten Jahres gibt es einen
Flihrungswechsel an der Fed-Spitze, darliber hinaus
sind weitere personelle Veranderungen bei 1-2 der
Spitzenjobs absehbar. Das kénnte die Art und
Weise, wie die Federal Reserve Geldpolitik macht,
splirbar verandern. Entsprechend wiirde ich auf die
aktuelle Prognose, dass die Fed im kommenden Jahr
nur noch einmal die Zinsen senken wird, wenig ge-
ben.

Grafik: Der Markt erwartet 1,5 US-Zinssenkungen
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Wirtschaftliche Ausgangslage komplex

Das liegt auch daran, dass wir aktuell aus der Real-
wirtschaft sehr unterschiedliche Signale



bekommen. Der US-amerikanische Arbeitsmarkt
schwachelt splirbar. So musste die US-amerikani-
sche Statistikbehorde die Zahl der neugeschaffenen
Stellen deutlich nach unten revidieren.

Grafik: Stellenzuwachs in den USA brockelt
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Er befindet sich damit in der schwachsten Verfas-
sung seit dem Ende der Corona-Pandemie.

Auf der positiven Seite sprechen die anderen harten
Wirtschaftsdaten eine andere Sprache. Sie liberra-
schen seit Monaten und zeigen keinerlei Schwa-
cheanzeichen. Der GDPNow-Indikator der Atlanta
Fed, der die letzten Konjunkturdaten auf eine jahr-
liche Wachstumsrate hochrechnet, steht mittler-
weile wieder bei fast 3,5% Wachstum — nach einem
temporaren Dip auf unter 2%. Das ist ungewohnlich,
weil die US-Wirtschaft sehr konsumorientiert ist
und schwachere Arbeitsmarktdaten Ublicherweise
mit einer Wachstumsabschwachung einhergehen.
Fir diese Divergenz gibt es unterschiedliche Erkla-
rungsansatze:

1. Die US-amerikanischen Privathaushalte ha-
ben heute rund 19 Billionen USD mehr an
Geldvermogen als zu Zeiten der Corona-Pan-
demie. Das liegt wesentlich an der Erholung
der Aktienmarkte, aber auch an den wieder
gestiegenen Hauserpreisen. Dadurch gibt es
heute deutlich mehr Puffer, um zumindest
eine tempordre Abschwachung des Arbeits-
marktes abzufedern.

2. Die demographische Entwicklungin den USA
sorgte in den letzten Jahren bereits fiir einen
Arbeitskraftemangel. Dieser wurde zusatz-
lich durch die Migrationspolitik verscharft.
Im laufenden Jahr erwarte ich netto rund
100.000 weniger Einwanderer als noch
2024. Entsprechend bedeuten weniger neu
geschaffene Stellen in der Arbeitsmarktsta-
tistik nicht zwangslaufig schlechtere Job-

Perspektiven fiir die Mehrzahl der US-Ame-
rikaner.

3. Kunstliche Intelligenz hilft vielen Unterneh-
men, deutlich effizienter zu werden.
Dadurch kénnen viele wenig qualifizierte
Jobs eingespart werden, was die Profitabili-
tat in den Konzernen erhoht. Diese wird ak-
tuell reinvestiert, um hochqualifizierte An-
gestellte zu binden und gleichzeitig in neues
Wachstum zu investieren. Das wiederum
fuhrt dazu, dass die Wirtschaft weiter
wachst, obwohl der Arbeitsmarkt schwa-
chelt.

Trotzdem wird es spannend, ob die aktuelle Ab-
kopplung von harten Wirtschaftsdaten und Arbeits-
markt von Dauer sein wird — ich habe da meine
Zweifel. Die Schwache am Arbeitsmarkt erhoht zu-
mindest die mittelfristigen Risiken fur die US-Wirt-
schaft — auch wenn ich weder fir 2025 noch 2026
eine Rezession erwarte.

Staatsverschuldung der USA ein Thema...

Ein zweites Thema, das an den Markten zunehmend
Aufmerksamkeit bekommt, ist die signifikante Ver-
schlechterung der US-amerikanischen Verschul-
dungssituation. Die Staatsschuldenquote liegt aktu-
ell bei rund 37,3 Billionen USD und damit bei knapp
120% des BIPs. Das Budgetbiiro des Kongresses
geht davon aus, dass das jahrliche Haushaltsdefizit
bei 5-7% p.a. des BIPs liegen wird und sich die Schul-
denquote so sukzessive weiter erhoht. Bis 2055 kal-
kulieren die Haushaltsexperten bei unverdnderter
Budgetpolitik mit einer Schuldenquote von 155%.
Zum Vergleich: Aktuell liegen die Schulden in Grie-
chenland bei 152% des BIPs — mit abnehmender
Tendenz. Das Problem: Neben dieser Neuverschul-
dung muss die USA auch erhebliche Teile ihrer Ist-
Verschuldung refinanzieren — und das zu noch im-
mer deutlich hoheren Zinsen. Das begrenzt den
kiinftigen fiskalpolitischen Spielraum und kdnnte
daher langfristig das Wirtschaftswachstum brem-
sen.

Ich gehe nicht davon aus, dass die Verschuldungssi-
tuation der USA an den Markten bereits in den
nachsten Monaten intensiver und langanhaltend
thematisiert wird. Durch die Zinssenkungen der Fe-
deral Reserve entspannt sich die Situation zur Zeit.

Die Nachfrage internationaler Anleger hat sich zu-
dem ein Stick weit erholt, auch weil der US-Dollar



seine Talfahrt deutlich verlangsamt hat. Und: Die
USA haben noch genligend Moglichkeiten, die Refi-
nanzierung der Schulden aus eigener Kraft voranzu-
treiben. Das kdnnte beispielsweise Gber regulatori-
sche Anderungen erfolgen, die GroRanleger wie
Pensionskassen, Versicherungen oder Banken zu ei-
nem hoheren Anteil in US-amerikanische Treasuries
zwingen. Zudem koénnte die USA bestimmte ,,Min-
destabnahmen” von US-Staatspapieren in kiinftige
Handelsdeals integrieren. Diese moglichen Mal3-
nahmen allein dirften ausreichen, um die Refinan-
zierungserfordernisse bis zum Ende dieser Dekade
zu sichern.

Zwei kurzfristige Risiken

Aber: Mit den aktuell stockenden Haushaltsver-
handlungen — das Haushaltsjahr in den USA endet
am kommenden Dienstag, ohne Einigung droht ein
Shutdown — und dem in den kommenden Wochen
anstehenden Gerichtsurteil des US-Bundesgerichts-
hofs zur Legalitat der eingefiihrten Zélle konnte das
Thema zumindest kurzfristig wieder starker in die
Képfe der Anleger zurlickdrangen. Insbesondere die
Zolle sind dabei eine wesentliche StellgroBe. Sie
sind de facto die einzige Gegenposition im Haushalt,
die die stark steigende Verschuldung begrenzt. Ihre
tatsachlich vereinnahmte Hohe liegt aktuell ohne-
hin splrbar unter dem theoretisch zu erwartenden
Wert aufgrund der gemachten Ankiindigungen.

Grafik: Mind the Gap! Theoretisch errechnete und
in der Realitat erzielte Zolleinnahmen der USA
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Und: Sollten die Z6lle vom Supreme Court in weiten
Teilen als nicht legitim eingestuft werden, drohen
weitere Zahlungsausfdlle und damit ein deutlich
schnellerer Schuldenanstieg. Das kdnnte dann

gefahrlich werden, wenn die Wirtschaft in eine Re-
zession abrutscht, die Steuereinnahmen dadurch
sinken und die Zinsen noch immer auf einem ver-
gleichsweise hohen Niveau verharren. Nicht unser
Basisszenario fir die nachsten 12 Monate, aber
durchaus ein ernstzunehmendes Risikoszenario auf
der langerfristigen Zeitachse. Als Warnsignal kénnte
dabei die Rendite 10-jahriger Treasuries dienen.
Stiege sie Uber das 5%-Niveau, ware Vorsicht ange-
sagt.

Der Blick nach Europa

In Europa sind die Schuldenberge nach der Konsoli-
dierung der Jahre 2012 bis 2018 coronabedingt wie-
der starker gestiegen. Anders als beim Ausbruch der
Euro-Staatsschuldenkrise 2011 stehen dabei aller-
dings nicht die stideuropdischen Lander im Fokus.
Spanien, Portugal und Italien haben umfassende
Strukturreformen vorgenommen, haben dadurch
das Wachstum und die Steuereinnahmen angekur-
belt und stehen heute finanziell auf recht soliden
FiRen. Das zeigt die Tatsache, dass Italien beispiels-
weise ein Primariberschuss im Haushalt aufweist,
also vor Zinszahlungen mehr einnimmt als es aus-
gibt.

Deutlich schwieriger ist die Situation bei unserem
direkten Nachbarn Frankreich. Hier ist die Nettover-
schuldung mittlerweile auf Gber 3 Billionen Euro ge-
stiegen, die Staatsschuldenquote auf 96% des BIPs
geklettert. Das mag auf den ersten Blick deutlich
komfortabler klingen als die 120% der USA. Aber:
Hinzu kommen noch einmal knapp 20% Verbindlich-
keiten aus den Sozialsystemen. Und: Frankreich
wadchst deutlich langsamer und wird nach Ansicht
der Volkswirte auch kiinftig keine starkere Wachs-
tumsbelebung verzeichnen. Gleichzeitig sind Struk-
turreformen an der starken Stellung der Gewerk-
schaften immer wieder gescheitert.

Politisch kommt das Land zudem an seine Grenzen,
weil die parlamentarischen Spielregeln auf ein star-
kes Zwei-Parteien-System abzielen, durch die zu-
nehmende Zersplitterung der Parteienlandschaft
aber auf eine harte Probe gestellt werden. Die aktu-
elle Minderheitsregierung ist wohl der letzte Ver-
such von Prasident Macron, Neuwahlen zu verhin-
dern. Spatestens nach den Prasidentschaftswahlen
2027 kénnten extreme Parteigruppierungen an der
Regierung beteiligt werden und damit Kompro-
misse weiter erschweren. Von daher gehe ich davon
aus, dass die Staatsschulden in Frankreich (ber die



nachsten Jahre weiter steigen werden — sowohl ab-
solut als auch relativ zur Wirtschaftsleistung. Zu-
sammen mit den bereits deutlich gestiegenen Zins-
aufschlagen gegenilber Bundesanleihen begrenzt
das den finanziellen Spielraum. So liegt die Rendite
franzosischer Staatspapiere aktuell auf dem héchs-
ten Niveau seit 2011 — der Akutphase der europai-
schen Schuldenkrise. Anders als US-Staatsanleihen
gelten franzésische Staatspapiere nur in wenigen in-
stitutionellen Depots als Basisinvestment, so dass
der Stellhebel Giber regulatorische Eingriffe hier we-
nig wirksam ist. Trotzdem gehe ich nicht davon aus,
dass die Situation in Frankreich kurzfristig zu einem
ernstzunehmenden Thema fur die Markte wird: Die
EZB hat 2024 ihr ,advanced purchase tool” einge-
flhrt, mit dem sie im Ernstfall eingreifen und Staats-
anleihen aufkaufen kann — vorausgesetzt, sie stellt
eine Stérung der geldpolitischen Transmission fest.
Da Frankreich als Kernland der Eurozone von ent-
scheidender Bedeutung flr die Stabilitat der Ge-
meinschaftswahrung ist, rechne ich tendenziell
eher friiher als spater mit Interventionen, sollte sich
die Situation weiter zuspitzen und die Rendite fran-
z0sischer Staatsanleihen tGber das Niveau von 4,50%
klettern.

GroR3britannien ebenfalls im Fokus

Aullerhalb der EU steht in Europa vor allem die bri-
tische Regierung vor groflen Herausforderungen.
Denn bislang ist es nicht gelungen, den Haushalt zu
konsolidieren und die ausufernden Staatsausgaben
zu begrenzen. Da Sparmalinahmen in der regieren-
den Labour-Partei héchst unpopuldr sind, besteht
die groRe Gefahr, dass auch das Vereinigte Konig-
reich in eine finanzielle Schieflage gerat. Allerdings
hat GroRbritannien fir den Zweifelsfall noch einige,
wenn auch unpopuldare MaBnahmen im Kécher, die
eine Eskalation verhindern kénnten. Zudem wissen
britische Regierungschefs seit Kurzzeit-Premiermi-
nisterin Truss, dass das Ignorieren von Marktkraften
politische Konsequenzen haben kann.

Deutschland nur bedingt Vorzeigekandidat

Unser Heimatland taucht unter rein finanziellen As-
pekten immer noch weit vorne in den Ranglisten
auf. Zwar hat sich die deutsche Staatsverschuldung
durch Corona ebenfalls kraftig erhoht, mit 2,8 Billi-
onen Euro oder 68% des BIPs fiel sie zum Jahres-
ende 2024 aber unverandert tGiberschaubar aus. Das

andert sich gerade durch die beschlossenen Sonder-
programme fir Infrastruktur und Aufristung, die
die Schuldenquote perspektivisch auf Gber 80% des
BIPs steigen lassen durfte. Ob sich darauf mittelfris-
tig positive oder negative Implikationen fir die
Schuldentragfahigkeit und die finanzielle Stabilitat
ergeben, lasst sich final noch nicht sagen. Der lang-
fristige Effekt wird ganz entscheidend von der Mit-
telverwendung abhdngen. Tragen die 500 Mrd Euro
zu einer nachhaltigen Verbesserung der Infrastruk-
tur bei, dirfte dies das Potenzialwachstum und da-
mit die Steuereinnahmen erhéhen. Allerdings mah-
nen die ersten Erfahrungen mit dem Sondervermo-
gen zur Vorsicht, weil im Gegenzug reguldre Haus-
haltspositionen gestrichen werden und die Gelder
nur in Teilen additive Investitionen ermdoglichen.

Was heiBlt das fiir die Geldanlage?

Kurzfristig bekommen wir mit dem ,Restart” der
US-amerikanischen Zinssenkungen einen positiven
Faktor fiir die Markte. Sollte es in den kommenden
12 Monaten nicht zu einer Rezession in den USA
kommen, verspricht der Blick in die Geschichtsbi-
cher noch einmal deutliche Kursgewinne fir die
kommenden Monate. Die Positionierung der GroR-
anleger ist zudem noch moderat, so dass hier wei-
teres Potenzial fiir Aktienaufstockungen besteht.
Mittel- bis langfristig nehmen die Risiken fir die
Markte durch die deutlich gestiegenen Staatsschul-
den aber zu. Sie begrenzen den fiskalpolitischen
Spielraum in Krisensituationen. Kiinftige Probleme
kénnen eben nicht mehr so leicht abgepuffert wer-
den wie in der Vergangenheit. Zudem zeigen histo-
rische Schuldenkrisen, dass die Wahrnehmung der
Anleger praktisch tGber Nacht von Sorglosigkeit in
Angst umschlagen kann. Solche Krisen entwickeln
sich zwar Uiber lange Zeitraume, marktrelevant wer-
den sie aber meist durch abrupte Stimmungswech-
sel. Daher gilt es, das Thema der Staatsverschul-
dungim Auge zu behalten, z.B. liber die Entwicklun-
gen bei den Staatsanleiherenditen.
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