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Seit der Finanzkrise entwickelt sich die US-Volkswirtschaft äußerst solide. Vor allem in den letzten paar Jahren hat die USA die meisten anderen entwickelten Volkswirtschaften im Hinblick
auf BIP-Wachstum hinter sich gelassen. Die derzeitige Expansion könnte bald zur längsten in der US-Geschichte werden.

BIP-Wachstum ausgesuchter entwickelter Volkswirtschaften (Quartal auf Quartal; annualisiert)

Schuldenstand im Wachsen begriffen

Der Schuldenstand ist insgesamt in den letzten Jahren stark angewachsen, insbesondere nach der Finanzkrise. Die diesbezüglichen Budgetzahlen sind nach wie vor erhöht, und es gibt
keine Anzeichen einer Trendwende in den kommenden Jahren.

Schuldenstand insgesamt gegenüber nominellem BIP für die USA (Billionen US-Dollar)

https://de.wikipedia.org/wiki/Bruttoinlandsprodukt


 

Fiskale Anreize als wichtiger Bestandteil der Politik Trumps

Während die Federal Reserve sich in Dezember 2015 dazu entschloss, die Geldpolitik restriktiver zu gestalten und seit damals die Fed Funds Rate neun Mal auf die derzeitige Bandbreite
von 2,25-2,50% angehoben hat, wurden die Fiskalanreize, welche Bestandteil der Wahlkampfversprechen Donald J. Trumps waren, in den vergangenen paar Jahren erhöht. Die
Maßnahmen wurden zu einem Zeitpunkt implementiert, da das Congressional Budget Office (CBO; eine Art Haushaltsausschuss; Anm.) die Produktionslücke bereits bei knapp null oder
sogar im positiven Bereich mutmaßte. Es besteht allerdings noch immer Inflationsdruck an der Untergrenze des symmetrischen Inflationsziels der Fed bei 2%.

Fiskalpolitische Gesetzgebung wie z.B. der Tax Cuts and Jobs Act of 2017 half bei der Verbesserung der wirtschaftlichen Entwicklung durch eine Reduzierung der Steuerlast für
Unternehmen und Privatpersonen (unter dem derzeitigen Gesetz wird die Steuersenkung für Privatpersonen bis 2027 auslaufen). Obwohl Konsumausgaben signifikant zum BIP-Wachstum
beigetragen haben, blieben die Repatriierungen von Unternehmensgewinnen im Ausland eher gedämpft und wurden hauptsächlich dazu verwendet, Aktienrückkäufe zu finanzieren. Die
Bundesausgaben werden in den kommenden Jahrzehnten aufgrund der alternden Bevölkerung und steigender Ausgaben im Gesundheitswesen vermutlich ansteigen.

Die durchschnittliche Rendite auf zinstragenden Verbindlichkeiten lag per 28. Februar 2019 bei 2,58% (2018: 2,35%). Da von sich verlangsamendem BIP-Wachstum in der nahen Zukunft
auszugehen ist (CBO-Schätzung für 2019: 2,3%; 2018: 3,1%), liegt die Schätzung des Budgetdefizits für das derzeitige Fiskaljahr bei etwa USD 900 Mrd. und wird ab 2022 auf über USD
1.000 Mrd. bzw. 4,1% bis 4,7% des BIPs ansteigen, sofern die derzeitige Gesetzgebung keine Änderungen erfährt. Obwohl dies kein langfristig haltbarer Weg ist, handelt es sich dabei
allerdings auch um keinen Grund für unverzügliche Bedenken. Wie auch immer, derzeit besteht ohnehin kein Konsensus zwischen den politischen Parteien hinsichtlich ihrer Standpunkte.

Weitere Handelsgespräche zwischen den USA, China, und der EU

In den kommenden Monaten wird man sehen, wie die Handelsgespräche zwischen China und der EU verlaufen und in welchem Grade die sich verlangsamende Wirtschaft die USA
beeinträchtigt. Politische Maßnahmen in Verbindung mit Infrastruktur-Investitionen sind nach wie vor parteipolitisch gefärbt, und es ist zu früh, um abzuschätzen, ob eine Zweiparteien-
Lösung zu diesem Thema vor den Präsidentschaftswahlen 2020 vereinbart werden kann. Dies bleibt eine Quelle für Volatilität, da die obgenannten Entwicklungen für den globalen
Wirtschaftsausblick und für Risikovermögen von hoher Relevanz sind.

Einschätzung für US-Zinsen und US-Dollar

Nachdem die Fed die Zinsen in den letzten Jahren auf eine Bandbreite von 2,25% (Untergrenze) bis 2,50% (Obergrenze) angehoben hat, gehen wir für die kommenden Jahre von einer
konservativeren Zinspolitik der Fed aus. Der sich abschwächende globale Ausblick hat die Fed bereits dazu veranlasst, weitere Verschärfungsmaßnahmen hintanzuhalten. Neuere
Nachrichten legen auch die Vermutung nahe, dass etwaige weitere Verkürzungen der Zentralbankbilanz nach hinten verschoben werden könnten.

Präsident Trump setzt sich für einen schwächeren US-Dollar ein. Doch in Zeiten eines sich verschlechternden globalen Wachstumsausblicks und angesichts der im Vergleich zu Europa und
Japan attraktiven Renditeniveaus wird der US-Dollar wohl weiter gefragt bleiben und Zuflüsse verzeichnen.

Veranlagung in US Staatsanleihen

Für Investoren, die an einer effizienten Veranlagung in US Staatsanleihen interessiert sind, könnte der ESPA BOND DOLLAR-Fonds eine naheliegende Anlagemöglichkeit darstellen. Der
ESPA BOND DOLLAR startete am 13. März 1989 und veranlagt in US Staatsanleihen. Der Fonds feiert diese Tage sein 30-jähriges Bestandsjubiläum.

Kunden, die in diesen Fonds investieren, kaufen eine auf US Staatsanleihen-basierte Strategie mit aktivem Management. Neben den US-Staatsanleihen kann der Fonds bis zu 25% des
Fondsvermögens in öffentliche Anleihen (Sovereigns, Quasi-Sovereigns) und supranationale US-Dollar-Anleihen veranlagen. Die US-Anleihen sind derzeit im Vergleich zu Euro-
Staatsanleihen interessant und bieten zudem eine hohe Liquidität. Zu berücksichtigen ist neben dem Zinsänderungsrisiko das US-Dollar-Währungsrisiko.

https://www.erste-am.at/de/private-anleger/fonds/espa-bond-dollar/AT0000858360


Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusätzlich auch Englisch.

Der Prospekt für OGAW-Fonds (sowie dessen allfällige Änderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veröffentlicht. Für die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“ erstellt.

Der Prospekt, die „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“ sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gültigen Fassung auf der Homepage www.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveröffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfügung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veröffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhältlich ist, sowie allfällige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhältlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschließen, die Vorkehrungen, die sie für den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berücksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwähnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusätzlich zu den oben angeführten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie können die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angeführten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die künftige Marktentwicklung lässt sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mögliche Erträge auf, basieren dabei aber auf den Erträgen in der jüngeren Vergangenheit. Die tatsächlichen Erträge könnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berücksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhältnisse, der Verlustfähigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag können sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursänderungen können den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Möglichkeit, dass Sie bei der Rückgabe Ihrer Anteile weniger als den ursprünglich angelegten Betrag zurückerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswährung eine andere
Währung als die Heimatwährung des/der Anleger:in, so können Änderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Höhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwährung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir dürfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natürlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir dürfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschränkungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbürger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den „Informationen für Anleger gemäß § 21
AIFMG“.

In dieser Mitteilung wird ausdrücklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berücksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivität der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.

Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.

Beachten Sie auch die „Informationen über uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtümer vorbehalten.

Thomas Schuckert
Senior Fund Manager

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlässiger Indikator für künftige Entwicklungen.

Wichtige rechtliche Hinweise
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