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US-Schulden: Nur ein Sturm
Im \Wasserglas oder die Ruhe
vor dem Sturm?
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die USA stehen erneut im Rampenlicht der Finanzwelt und diesmal geht es
um mehr als nur politische Schlagzeilen. Das gigantische Steuer- und Aus-
gabenpaket namens ,One Big Beautiful Bill Act”, maRgeblich vorangetrieben
von Prasident Donald Trump, sorgt flir einen starken Anstieg der US-Staats-
schulden. In den nachsten zehn Jahren konnte der Schuldenstand damit
um mehrere Billionen US-Dollar wachsen. Bereits heute liegt die Schulden-
quote bei Uber 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts — Tendenz steigend.
Doch wie ernst ist die Lage wirklich? Und was bedeutet sie fur Anlegerinnen
und Anleger?

Mit besten und sonnigen Grtifen aus Hamburg,

Christian Trenkmann Kevin Kreutzer
Leiter Produktmanagement Produktmanager
[nvestment [nvestment
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Bereits heute verschlingt der Schuldendienst rund

ein Fiinftel der gesamten Steuereinnahmen des US-
Staats. Damit riickt eine Frage wieder in den Mittel-
punkt der Debatte: Wie tragfahig sind die US-Staats-
schulden noch? Zwar sind die Vereinigten Staaten mit
ihrer weltweit filhrenden Wirtschaftskraft, dem tiefen
Anleihemarkt und der Rolle des US-Dollars als glo-
bale Leitwdhrung in einer Sonderposition. Dennoch
wachst unter Experten die Sorge, dass der bisheri-

ge Vertrauensvorschuss brockeln konnte. Denn die
durchschnittliche Restlaufzeit amerikanischer Schul-
den betragt nur 5,8 Jahre. Das bedeutet: Steigende
Zinsen wirken sich rasch auf den Bundeshaushalt aus
und erhohen die Zinslast.

Im Hintergrund dieser Entwicklungen steht eine groliere
finanzpolitische Debatte: Ist eine dauerhaft expansive
Haushaltsfihrung mit hohen Defiziten tragbar oder
droht eine Dynamik, die nicht mehr zu kontrollieren ist?
Wissenschaftliche Modelle gehen davon aus, dass die
Vereinigten Staaten unter gunstigen Bedingungen noch
etwa 20 Jahre Zeit hatten, um ihre Haushaltspolitik zu
korrigieren. Doch je langer mit konkreten Mallnahmen
gewartet wird, desto kleiner wird der Spielraum. Ein
plotzlicher Vertrauensverlust konnte dazu flhren, dass
Investoren ihr Kapital moglicherweise aus den USA
abziehen und in stabilere Wahrungsraume wie Japan, die
Schweiz oder Deutschland umschichten.

In der Folge konnte der US-Dollar unter Druck geraten,
US-Anleihen wirden an Attraktivitat verlieren und die
Zinsen konnten stark steigen, was wiederum die Schul-
dentragfahigkeit weiter schwacht. US-Aktienmarkte,
insbesondere Finanzwerte, gelten in diesem Fall als be-
sonders anfallig. Gleichzeitig wirden sichere Hafen wie
Gold profitieren. Tatsachlich haben viele Zentralbanken
in den vergangenen Jahren ihre Goldreserven erhoht,
was als Absicherung gegen mogliche Vertrauensverluste
in den Dollar gedeutet wird.

Diese Szenarien klingen erstmal alarmierend. Dennoch
sprechen viele Argumente daflr, dass eine unkontrollier-
te Schuldeneskalation auf absehbare Zeit unwahrschein-
lich ist: Die USA sind mit Abstand der grofte und liqui-
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deste Anleihemarkt der Welt und der US-Dollar ist die
globale Leitwahrung. Diese Sonderrolle sorgt daflir, dass
Investoren weiterhin amerikanische Staatsanleihen
nachfragen. Trotz steigender Schulden und trotz politi-
scher Unsicherheiten. Zehnjahrige US-Anleihen notieren
derzeit bei stabilen Renditen um 4,35 Prozent. Von einem
Vertrauensverlust oder gar Panik ist am Markt aktuell
nichts zu spuren. Und das aus gutem Grund: Die wirt-
schaftliche Schlagkraft der USA, ihre Innovationskraft
und die institutionelle Starke des Landes sorgen weiter-
hin fir eine hohe Kreditwdirdigkeit.

Zudem existiert kein ,kritischer Schwellenwert”, ab dem
eine Schuldenquote automatisch in eine Krise mindet.
Vielmehr entscheidet das Zusammenspiel verschiede-
ner Faktoren dartber, wie tragfahig Schulden sind. Dazu
zahlen das Wirtschaftswachstum, Zinsniveau, politische
Stabilitat und internationale Verflechtungen. Solange An-
leger davon Uberzeugt sind, dass die USA ihren Verpflich-
tungen langfristig nachkommen konnen, bleibt auch die
Finanzierung gesichert.

Ein weiterer wichtiger Stabilitatsanker ist die US-Noten-
bank Federal Reserve. Im Fall einer echten Vertrauens-
krise konnte die Fed, wie bereits in der Finanzkrise

2008 oder in der Pandemie 2020, erneut als Kaufer von
Staatsanleihen auftreten. Ihre Fahigkeit Liquiditat bereit-
zustellen, hat sich in der Vergangenheit mehrfach als
wirksam erwiesen, um Marktpanik zu stoppen und die
Finanzierungskosten des Staates zu senken. Zwar hatte
ein solches Eingreifen auch Nebenwirkungen, wie etwa
hohere Inflation oder einen schwacheren Dollar, doch
als kurzfristige Notmalinahme ist es ein wirkungsvolles
Instrument.

Auch aus der Perspektive der globalen Finanzarchitektur
spricht vieles gegen eine Eskalation. Die USA sind so eng
mit dem internationalen Finanzsystem verflochten, dass
ein Zahlungsausfall nicht nur die Vereinigten Staaten
treffen wirde, sondern weltweite Schockwellen auslosen
konnte. Institutionelle Investoren, Ratingagenturen und
andere Staaten haben daher ein ureigenes Interesse
daran, die Stabilitat der US-Finanzen aufrechtzuerhalten.
Das macht die USA ,too big to fail".
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Nicht zuletzt zeigen auch historische Erfahrungen, dass
Schuldenstéande nicht zwangslaufig zu einer Krise flihren
miussen. Nach der Finanz- und Schuldenkrise 2008 so-
wie nach der Pandemie stieg die Schuldenquote stark an
und sank anschlieRend wieder, ohne dass es zu einem
wirtschaftlichen Schock kam. Entscheidend ist, dass das
Wirtschaftswachstum hoher bleibt als die langfristigen
Finanzierungskosten. Damit ist auch ein hoher Schulden-
stand dauerhaft tragbar.

Das bedeutet nicht, dass alles im Lot ist. Die strukturelle
Neuverschuldung bleibt hoch, politische Reformen sind
dringend notig und die Fed muss ihre Rolle sorgfaltig
austarieren. Doch unter dem Strich sprechen viele Fakto-
ren daflr, dass die USA, mit ihrem stabilen Finanzsystem
und zahlreichen Sicherungsmechanismen, auch weiter-
hin als verlasslicher Schuldner gelten.

FUr Anlegerinnen und Anleger ist daher Gelassenheit
empfehlenswert. Eine bewusste Streuung der Kapitalan-
lagen, eine ausgewogene Mischung aus Aktien, Anleihen
und Sachwerten sowie ein langfristiger Anlagehorizont
bleiben die besten Mittel, um sich gegen maogliche Markt-
verwerfungen zu schitzen. Wer gut diversifiziert ist, kann
auch in einem Umfeld wachsender US-Staatsschulden
ruhig schlafen.
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Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit grofter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fir
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Ange-
bot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und

jede Art der Verwertung au3erhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds

Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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