Fruherer US-Borsenaufseher

zeichnet dusteres Bild der Fed
Die Unabhéangigkeit sei schon beschadigt

mam. FRANKFURT. Gary Gensler —
bis Januar 2025 Chef der US-Borsenauf-
sicht SEC — ist jemand, der Socken mit
Pizzastiicken tragt, Rom-Coms und Sci-
ence-Fiction liebt, wirtschaftliche He-
rausforderungen mit Eishockey Pucks
vergleicht und bei der Fragerunde mit
Investoren spafhaft den Uni-Professor
raushéngen lésst (,,Ich kann einfach je-
manden drannehmen!®). Im Kern ist es
dem fritheren Investmentbanker, der 18
Jahre fiir Goldman Sachs gearbeitet hat
(1979 bis 1997), aber ernst. Er hat grof3e
Sorgen um die Unabhéngigkeit der
amerikanischen Zentralbank Federal
Reserve (Fed).

Bei seiner Rede auf dem Investment-
Kongress des Vermogensverwalters Lu-
pus alpha am Donnerstag warnte Gens-
ler, dass die Unabhingigkeit der Zent-
ralbank nicht nur am seidenen Faden
hinge, sondern schon erheblich bescha-
digt sei. Menschen, die sich darauf ver-
lief3en, dass der Oberste Gerichtshof in
letzter Instanz Donald Trump aufhalten
wird, wiirden das Risiko unterschéitzen:
,Sehen Sie, Prasident Trump hat bereits
erklart, dass jegliche Auslegung von
Gesetzen und Haushaltsausgaben — das
schlief3t die Fed und die SEC ein — an
das Justizministerium gehen muss.“

Den US-Amerikaner beunruhigt, ob
einer der fiinf momentan gehandelten
Kandidaten fiir den Fed-Vorsitz nach Je-
rome Powells Abgang zum kommenden
Frithjahr noch das tun diirfen werde,
was getan werden miisse. Denn ange-
sichts diverser ,,wirtschaftlicher Pucks®,
dazu gehoren die hartnéckige Inflation
in den USA zwischen 2,5 und drei Pro-
zent, steigende Defizite, Zolle, der KI-
Boom sowie finanzielle Instabilitdt und
Bedenken hinsichtlich des Dollars,
miisste der Fed-Nachfolger in der Lage
sein, diese ,Pucks® auch in Angriff zu
nehmen, sie proaktiv zu spielen.

Gensler fragte: ,Wird die Fed genug
Autonomie und Glaubwiirdigkeit behal-
ten, um stabile Preise, ein optimales Kli-
ma und finanzielle Stabilitit zu fordern,
wenn die Politik so stark eingreift, aber
auch die Verschuldung steigt?“ Im ver-
gangenen Fiskaljahr habe das Defizit
vier Prozent betragen — trotz der Bemii-
hungen von Trumps Ex-Berater Elon

Musk, die Regierungsausgaben zu
schmilern. Mit dem von Trump verab-
schiedeten Haushaltsgesetz ,Big Beau-
tiful Bill* werde der Schuldenberg noch
steigen, prognostiziert Gensler: ,Also
muss jemand diese Schulden kaufen.®

Gensler schétzt, dass der Markt fiir
Staatsanleihen, der 100 Prozent des BIP
ausmache, auf 120 Prozent des BIP an-
wachsen werde. Mit den steigenden
Schulden drohe eine Abwertung des
US-Dollars, internationale Investoren
miissten durch hohe Zinsen entschadigt
werden. ,,Deshalb finde ich es auch inte-
ressant, wohin sich die Zinsstrukturkur-
ve entwickelt, insbesondere wenn die
Federal Reserve die kurzfristigen Zin-
sen niedrig hélt®, sagte Gensler.

Zum Ende kommt er noch auf die ho-
hen Investitionen in KI-Unternehmen
zu sprechen. Dass es demnéchst einen
Crash geben wird, vermag der frithere
SEC-Chef nicht zu sagen. Allerdings
mehrten sich die Anzeichen, dass Unter-
nehmen, die zu hoch bewertet seien, ab-
stiirzen konnten. So kdmen die vier
groBten Unternehmen in den USA, Mic-
rosoft, Nvidia, Apple und Alphabet, zu-
sammen auf einen Wert von 16 Billio-
nen Dollar. Im Vergleich dazu habe der
gesamte EU-Aktienmarkt einen Wert
von 15 Billionen Dollar. Auch die Méark-
te in China und Hongkong hétten zu-
sammen einen geringeren Wert.

Fir Gensler sind die hohen Bewer-
tungen ein Warnsignal. ,, Ich weif3 nicht®,
sagte der Borsenfachmann: ,Ich bin kein
Regulierer mehr. Es scheint, als gébe es
weitaus mehr Abwiértsrisiken als Auf-
wartspotential.“ Auch die Verflechtung
zwischen KI-Anbietern wie Open Al
und Chiplieferanten wie Nvidia, die Mil-
lionen in deren Technologie investieren,
sieht er kritisch. Gensler vermutet, dass
sich von allen KI-Modellen nur eine
Handvoll langfristig etablieren werde
und nennt Open Al, Gemini von Google
und Anthropic. An die europédischen
Modelle glaubt er nicht. Anlegertipps
will der Achtundsechzigjéhrige nicht ge-
ben, doch machen seine Worte deutlich,
dass sich Investoren in der kommenden
Zeit auf eine steilere Zinskurve, hohere
Risikoprdmien und Korrekturen der KI-
Bewertungen einstellen miissen.



