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Bargeld ist vorerst Konig

08.03.2025 | Michael Pento

Drohungen mit Zdllen und eine schrumpfende Erwerbsbevolkerung setzen die Aktien und die Wirtschaft
unter Druck. Der S&P 500 wird mit dem 22-fachen des voraussichtlichen 12-Monats-EPS-Ziels (Ertrag je
Aktie) gehandelt, das einen Anstieg des EPS um 13% vorhersagt. Das Problem ist, dass der
10-Jahres-Durchschnitt des KGV nur das 18-fache des EPS betragt. Und diese 13%ige Steigerung des EPS
in den nachsten 12 Monaten ist extrem optimistisch. Sie geht davon aus, dass die Ertrdge in einer Welt, in
der das nominale BIP-Wachstum nur etwa 4% betragen dirfte, um 13% steigen kdnnen. Aul3erdem wird
davon ausgegangen, dass Washington D.C. das Steuersenkungs- und Beschaftigungsgesetz von 2017
verlangern kann, was andernfalls eine Steuererh6hung von 4,5 Billionen Dollar bedeuten wiirde.

Allerdings kame dies nur einer Verlangerung der bestehenden Steuersatze gleich. Die Wirtschaft wiirde also
nicht wesentlich angekurbelt. Aul3erdem wird davon ausgegangen, dass die erheblichen Zélle, die zur
Verabschiedung einer solchen Steuersenkungsverlangerung erforderlich sind, keine negativen
Auswirkungen auf das BIP-Wachstum haben wirden. Ebenso waren etwaige Vergeltungszélle unbedenklich.
Doch selbst wenn alles reibungslos ablauft, ist der Punkt, dass die aktuelle Bewertung von Aktien sowohl
beim EPS-Wachstum als auch bei der Bewertung bereits Perfektion eingepreist hat.

Aber das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich bereits. Dies geschieht jedoch zur gleichen Zeit, in der sich
die Inflation als hartn&ckig erweist - zumindest vorlaufig. Die Komponente der Philly Fed fir die gezahlten
Preise zeigt, dass die Inflation im Februar die hochste Rate seit Oktober 2022 erreicht hat. Dies gilt, bevor
die inflationéaren Auswirkungen der Zélle zum Tragen kommen. Bislang haben die USA lediglich eine
Erhéhung der Zo6lle um 10% gegen China verhangt. Prasident Trump hat die 25%igen Zdlle auf Mexiko und
Kanada ausgesetzt und lediglich gegenseitige Zélle fiir alle Lander vorgeschlagen.

AulRRerdem werden weiterhin Zdlle in Hohe von 25% auf Autos, Pharmazeutika, Computerchips, Stahl und
Aluminium in Aussicht gestellt. Wir glauben, dass Zollerh6hungen nicht mit einem entsprechenden
Preisanstieg einhergehen. Aber sie erhdhen die wirtschaftlichen Reibungsverluste und Gben auch einen
gewissen Aufwartsdruck auf die Preise aus. Nachste Woche werden wir mehr tGber die Zollsituation wissen,
wenn die 30-tdgige Aussetzung der 25%igen Zolle fir Mexiko und Kanada auslauft.

Der Wirtschaftsindex des Verbraucherforschungsunternehmens Wallet Hub ist zwischen Februar 2024 und
Februar 2025 um rund 13% gesunken. Das bedeutet, dass die Verbraucher in diesem Monat weniger
zuversichtlich sind, was ihre finanziellen Aussichten angeht, als sie es zur gleichen Zeit im letzten Jahr
waren. Hier sind einige weitere wichtige Ergebnisse: Der Anteil der Verbraucher, die erwarten, in den
nachsten sechs Monaten ein Auto zu kaufen, ist im Februar 2025 um fast 23% niedriger als im letzten Jahr.

Das Interesse der Verbraucher am Kauf eines Eigenheims ist im Vergleich zum Vorjahr um tber 21%
zurtickgegangen. Dies ist noch kein Grund zur &ufRersten Beunruhigung, aber es zeigt deutlich, dass die
Inflation die Fahigkeit der meisten Verbraucher beeintrachtigt hat, inr Ausgabentempo beizubehalten,
ebenso wie ihre Bereitschaft und/oder Fahigkeit, mehr Schulden aufzunehmen, abnimmt.

Die Atlanta Fed GDP-Now-Prognose fiir das BIP-Wachstum im ersten Quartal ist von ihrer urspriinglichen
Schatzung von fast 4% Wachstum auf nur noch 2,3% gesunken. Der US-Einkaufsmanagerindex fur den
Dienstleistungssektor ist im Februar von 52,8 im Januar auf 49,7 gesunken.

Dies ist sehr bezeichnend, da es zeigt, dass sich der Dienstleistungssektor - der gré3te Sektor der Wirtschaft
- nun in einer Rezession befindet. Weitere Daten zeigen, dass das Verbrauchervertrauen der Universitat
Michigan im Februar auf 64,7 gesunken ist, verglichen mit der Schatzung von 67,8. Das
Verbrauchervertrauen lag im Februar 10% unter dem Wert vom Januar. Gleichzeitig stiegen die
Inflationserwartungen in der gleichen Umfrage so stark wie seit Mai 2021 nicht mehr.

Taglich kommen weitere Beweise flr meine Vorhersage eines ins Stocken geratenen Immobilienmarktes
hinzu. Der Bestand ist auf einem 5-Jahres-Hoch, und der DOM-Wert (Tage auf dem Markt), um ein Haus zu
verkaufen, ist ebenfalls auf einem 5-Jahres-Hoch. Die Verk&ufe bestehender Hauser fielen auf 4,08 Millionen
Einheiten gegeniber den geschéatzten 4,13 Millionen. Das ist ein Riickgang von 4,9% gegeniber dem
Vormonat. Die Verkéufe neuer Eigenheime im Januar beliefen sich auf 657.000 Einheiten auf Jahresbasis.
Die Schatzung lag bei 680.000.

Die Verkaufe neuer Hauser fielen im Monatsvergleich um 10,5%, wahrend die Prognose einen wesentlich
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geringeren Riuckgang von 2,6% vorsah. Die anstehenden Hausverkaufe sind um 4,6% im Monatsvergleich
und 5,2% im Jahresvergleich gesunken. Vielleicht ist dies der Grund, warum die Aktien des
Hausbauunternehmens Toll Bros letzte Woche um 10% gefallen sind. Der bérsengehandelte Fonds fur
Wohnimmobilien (ITB) hat seit Jahresbeginn 4% verloren und ist in den letzten drei Monaten um 23%
gefallen.

Das IDEC-Modell hat ein schwacheres BIP-Wachstum bei leicht héherer Inflation vorausgesagt. Das ist auch
das aktuelle Szenario. Doch nun signalisiert das Modell die steigende Wahrscheinlichkeit eines stéarkeren
Ruckgangs des Wirtschaftswachstums mit einem Wechsel von Reflation zu Disinflation im weiteren Verlauf
dieses Jahres.

Die langerfristige Politik von DJT durfte fur die Wirtschaft und die Mérkte sehr vorteilhaft sein. Kurzfristig
wirkt sich die Kiirzung der Staatsausgaben jedoch negativ auf das Wachstum aus, da die Staatsausgaben
unter der Regierung Biden der wichtigste Wachstumsimpuls waren. Nach Angaben des neuen
Finanzministers Scott Bessent waren tber 70% der unter der Biden-Regierung geschaffenen Arbeitsplatze
staatlich bedingt.

Eine kurze Anmerkung zu Schulden und Defiziten: Das Congressional Budget Office (CBO) geht davon aus,
dass das Defizit von 2 Billionen Dollar fur das Haushaltsjahr 2025 bis zum Jahr 2035 auf 2,5 Billionen Dollar
anwachsen wird, und dass die heutigen 36 Billionen Dollar Schulden in 10 Jahren auf 60 Billionen Dollar
anwachsen werden. Dabei wird davon ausgegangen, dass der Konjunkturzyklus aufgehoben ist, es im
nachsten Jahrzehnt keine Rezession gibt und die Inflation im Durchschnitt nur 2% betragt. Eine Zahl, die so
niedrig ist, dass sie in den letzten 4 Jahren unerreichbar war. Aul3erdem wird davon ausgegangen, dass das
Steuersenkungs- und Beschaftigungsgesetz von 2017 Ende dieses Jahres auslauft und die Steuern
drastisch steigen.

Es ist absurd, dass das CBO eine Schatzung - oder genauer gesagt eine "Hoffnungsschéatzung" - abgibt,
wonach die durchschnittliche Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen nur 3,8% betragt (was deutlich unter
dem aktuellen Niveau von 4,5% liegt). Die Durchschnittsrendite der 10-jahrigen Anleihe kann nur dann 3,8%
betragen, wenn die Wirtschaft im nachsten Jahrzehnt in ein Loch fallt. Dieses Szenario wird sehr
wahrscheinlich eintreten. Das bedeutet, dass die Einnahmen des Finanzministeriums stark zuriickgehen
werden und die Schulden und Defizite noch weiter in die Hoéhe schnellen werden.

Warren Buffet hat aggressiv Aktien verkauft und Barmittel beschafft. Berkshire Hathaway verfugt tber den
hdchsten Barmittelbestand in Prozent des Vermdgens in seiner Geschichte. Wir sind der Meinung, dass
hochverzinsliche kurzfristige Schatzanweisungen eine umsichtige und sichere Anlageform sind, die derzeit
einen grofRen Teil Ihres Portfolios ausmacht. Unser Inflations-/Deflationsportfolio hat eine Netto-Longposition
von nur 20% in Aktien. Das Risiko-Ertrags-Verhéaltnis ist zugunsten von Bargeld gegentber Aktien
verschoben, da die Risikopramie fur Aktien negativ geworden ist.

Die Wall Street predigt seit Jahrzehnten die Anlagestrategie "Kaufen und Halten". Daher ist das nachste
Platzen der Vermdgensblase sehr wahrscheinlich, ebenso wie die Renaissance des aktiven
Geldmanagements.
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