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US-Schuldenstreit
(vorerst) beigelegt

Desaster vermieden, aber weitere

Spannungen wahrscheinlich

Nach zdhem Ringen haben sich die spinnefeind gegeniberste-
henden US-Parteien auf einen Kompromiss geeinigt. Moderate
beider Seiten haben die Gesetzgebung zur Suspendierung der
Schuldengrenze bis Anfang 2025 parteitibergreifend durch den

Kongress gebracht. Also: Ende gut, alles gut? Nicht so schnell
.

Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Es ist ohne Wenn und Aber zu begriif’en, dass eine Zahlungs-
unfahigkeit der USA, mit Abstand der grofdte Schuldner des Pla-
neten, abgewendet wurde. Eine Kalamitat fir die Weltwirtschaft
wurde somit vermieden. Vorerst. Denn: Es ware verkehrt, den
Schuldenstreit als eine Schwarz-Weil3-Situation zu betrachten.
Perspektivisch verbleiben erhebliche Risiken.

Zunachst ist der Kompromiss relativ kurzfristiger Natur. Die
Schuldengrenze wurde bis zum 1.1.2025 aulRer Kraft gesetzt.
Das Schuldendeckelspektakel wird sich dann wiederholen.

Das Problem dabei: Die Verhandlungen werden in einem ver-
mutlich tumultuésen politischen Umfeld stattfinden. Denn: Im
November 2024 sind nicht nur Prasidentschaftswahlen, son-
dern auch Kongresswahlen. Wenn die Schuldengrenze wieder
in Kraft tritt, sind weder der neu gewahlte Kongress noch der
neue (oder alte?) Prasident im Amt. In einem langen bitteren
Wahlkampf durfte die Kompromissfahigkeit weiter leiden.

Das verspricht einen noch komplizierteren Verhandlungspro-
zess als in den vergangenen Wochen. Das Risiko eines Unfalls
steigt entsprechend. Umso mehr, als Kandidat Trump in seiner
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unnachahmlichen Ahnungslosigkeit zuletzt offen fir einen
Default pladierte. Kein Tabubruch scheint zu enorm.

Folgen fiir die Finanzmarkte ambivalent

Vielerorts ist auf eine Erleichterungsrallye nach der Losung des
Schuldenstreits spekuliert worden. Moéglicherweise fallt diese
unter dem Motto ,buy the rumour, sell the fact* aus. Auch ist
nicht alles Gold, was vordergrindig glanzt: Der Kompromiss
beinhaltet eine spurbare Reduzierung der Staatsausgaben,
was die Wahrscheinlichkeit einer Rezession erhdht.

Und: Anders als im Sommer 2011, beim bislang letzten Fast-
Schuldendebakel, kann die Fed keine Zinssenkungen in Aus-
sicht stellen. Dafur ist die Inflation aktuell viel zu hoch. Im Ge-
genteil: Durch die Abwendung des Defaults dirfte die Wahr-
scheinlichkeit gestiegen sein, dass die Fed die Zugel noch en-
ger fuhren wird, als die Markte (und wir) dies derzeit erwarten.

Bitte nicht vergessen: 2011 gaben die Aktien auf beiden Seiten
des Atlantiks um gut 15% nach. Die Risikospreads weiteten
sich um etwa 2% aus. Und zwar nach dem Inkrafttreten des da-
maligen Kompromisses.

Vorsicht vor Treasury-Tsunami!

Seit Januar durfte die US-Regierung wegen Erreichens der
Schuldengrenze keine neuen Kredite mehr aufnehmen. Statt-
dessen wurden die Barreserven bis hin zur Kaffeekasse abge-
raumt, um den Laden am Laufen zu halten. Mit der Suspendie-
rung des Schuldenlimits wird die Regierung jetzt in groRem Stil
neue Schulden begeben. Nicht nur, um den laufenden defizita-
ren Betrieb zu garantieren, sondern auch um die eigenen Reser-
ven wiederaufzubauen. Im zweiten Halbjahr diirften bis zu $700
Mrd. an Neuemissionen auf uns zukommen. Das wird die Liqui-
ditat im Markt reduzieren. Nicht gut fir Aktien oder Anleihen.

Hoffnungen auf
eine Erleichte-
rungsrallye
konnten ent-
tauscht werden
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