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Verliert die USA heute ihr letztes AAA-Rating?

Fiskalischer Sinkflug: Downgrade tiberfillig

Wir erachten die USA trotz verbleibender Stirken seit 2009 als nicht mehr AAA wiirdig (I-CV Rating: AA-). Die anhaltende
Verschlechterung der Fiskalpolitik mit massiven Defiziten, einer hohen und schnell steigenden Verschuldungsquote und steil
zunehmender Zinsbelastung sorgt fiir eine briichige Basis des hohen Ratings. Die Politik, unabhéngig von Partei oder Prisident,
umschifft das Thema der Haushaltskonsolidierung im Wahlkampf seit Jahren elegant. Eine Bereitschaft, dem entgegenzuwirken
und das Land auf einen nachhaltigeren Kurs zuriickzufiihren, ist nicht erkennbar.

Als Konsequenz steigt die Verschuldung weiter an, wahrend der Schuldendienst zunehmend Mittel bindet, die an anderer Stelle im
Haushalt fehlen. Das Argument der Ratingagenturen, dass die Rolle des US-Dollars im globalen Finanzsystem das Rating stiitzt,
wirkt fadenscheinig. Die stolzen Wachstumsraten der letzten Jahre wurden durch fiskalische Largesse erkauft und diirften sich
unter der Trump-Regierung abschwichen. Wir erwarten deshalb, dass Moody’s dem Beispiel anderer Agenturen folgt und das
verbliebene AAA entziehen wird. Ein Schritt, der langst iiberfillig ist.
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Was bedeutet das fiir Bondinvestoren?

1. Weiterer Zinsanstieg am langen Ende der Kurve
Die Renditen langlaufender US-Staatsanleihen konnten weiter steigen. Dies erhoht die Refinanzierungskosten fiir
Hausbesitzer, Konsumenten, Unternehmen und andere Staaten.

2. Umschichtungen in Mandaten und Indizes
Anleger mit AAA-Vorgaben miissen ihre Allokation anpassen. Dies kann zu Abfliissen aus US-Treasuries und temporaren
Marktturbulenzen fiihren.

3. Kapitalverlagerung in verbliebene AAA-Staaten
Deutschland, die Schweiz, Schweden, die Niederlande oder Australien als verbleibende AAA-Linder bei den offiziellen
Agenturen konnten eine starke Nachfrage erleben. Die Folge wéren sinkende Renditen und mogliche Aufwertungen ihrer
Waihrungen gegeniiber dem US-Dollar.

4. Starkung supranationaler Emittenten
Von den Kreditagenturen mit AAA bewertete Institutionen wie die EIB, IBRD (falls die USA dabeibleibt) oder die EU
konnten als qualitativ hochwertige Alternativen verstérkt in den Fokus riicken.

Fazit

Das mogliche Downgrade ist nicht allein das Resultat aggressiver Handelspolitik. Vielmehr ist es Ausdruck einer iiber Jahre
schwelenden Schuldenproblematik. Seit der Finanzkrise 2008 steigen die US-Schulden schneller als das Wirtschaftswachstum.
Dieses Muster zeigt sich auch in Europa. Prasident Trump hat allerdings einen Wendepunkt markiert. Der Bondmarkt wurde
aufgeriittelt und reagiert sensibel auf Defizite, Schuldenstand, Schuldendienst und schwichere Wachstumsprognosen. Die
disziplinierende Wirkung des Bondmarktes ist zuriick und fordert ironischerweise nun von den USA einen Zoll in Form von
hoheren Zinsen.
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