Liebe Leserin,
lieber Leser,

Onlinebroker sind am Finanzmarkt meist
Innovationstreiber und Kostensenker, sehr
zum Leidwesen der Platzhirsche und tradi-
tionellen Banken, aber gut fiir die Verbraucher
und die Borse. Allein durch diese Hiu-
ser stromen jedes Jahr Novizen an den Kapi-
talmarkt und nehmen ihre finanzielle Ver-
antwortung selbst in die Hand. Was in den
USA gang und gibe ist, ist hierzulande leider
immer noch viel zu schwach ausgeprigt —
die eigenstindige Vermégensanlage. Eine der
ganz groflen Erfolgsgeschichten ist Trade Re-
public, eine Onlinebank, die tibers Handy
funktioniert und derzeit in 18 europdischen
Liandern aktiv ist. 10 Mio. Kunden machen
mit und haben die Bank zu einem der ganz
grof8en Spieler gemacht, der in der letzten Fi-
nanzierungsrunde vom Dezember 2025 mit
stattlichen € 12.5 Mrd. von Investoren bewer-
tet wurde. Mitverdienen kann hier kein Anle-
ger, aul8er iiber die marktenge Sino-Aktie. Der
Spezialbroker aus Diisseldorf reduzierte 2025
seine Trade Republic-Beteiligung auf nun
1.77 % und machte dabei € 38.4 Mio Gewinn.
Das Restpaket ist rund € 220 Mio bzw.
€ 94.75 je Aktie wert, die Brokeraktie selbst
kostet € 106. Wo Licht ist, ist auch Schatten,
denn da Trade Republic seinen Orderflow
nun mehrheitlich im Hause abwickeln wird,
mussten die bisherigen Dienstleister, etwa der
Broker Lang & Schwarz, ihre Prognose kassie-
ren und werden zukiinftig sehr viel weniger
Orders abwickeln als vor dem Entscheid von
Trade Republic. Auch der noch eher kleine
Smartbroker diirfte von der schieren Grofle
von Trade Republic auf lange Sicht in die Ecke
gedriickt werden, denn was soll Smartbroker
bieten, was nicht schon der Brachenprimus
oder die Nr. 2 FlatexdeGiro im Angebot hat?
Die nichste Konsolidierungswelle im Banken-
sektor diirfte bereits angestofien sein.

Wertpapierkredite in USA auf Rekordhoch

Die Hausse am Aktienmarkt hat eine Schat-
tenseite im Bezug auf die Mittelherkunft,
Stichwort Lombardkredite. Beim Blick in die
USA, dort gibt es einen kleinteiligen Daten-
satz, was fiir die Analyse sehr hilfreich ist, zeigt
sich, dass etwa per Halbjahresultimo USD 440
Mrd. Cash auf den Depotkonten der
Privatanleger lagen, auf der Passivseite stan-
den dagegen USD 1.5 Bio. Fremdkapital zu
Buche. In der Breite fehlt somit die Liquiditit,
um etwa bei Riickgingen nachkaufen zu kon-
nen, der sogenannte Moneylow, also die Le-
bensader der Geldbewegungen, sieht nicht
sehr proper aus. Der Saldo aus Cash und Belei-
hung ist damit auf dem tiefsten Stand seit Be-
ginn der Statistikerhebung durch die US-Fi-
nanzmarktaufsicht. Fallen also die Kurse auf
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breiter Front, verlieren die Sicherheiten an
Wert, und wenn dann keine frischen Mittel zur
Nachbeleihung vorliegen, drohen Zwangsver-
kaufe, die den Verkaufsdruck dann weiter
anheizen kénnen. Hieraus konnte eine gefahr-
liche Kettenreaktion enstehen. Eingedenk der
luftigen Bewertungen vieler US-Titel und ei-
ner etwa im S&PS500 historisch niedrigen Di-
videndenrendite von 1.1 % kann hier ein
Cocktail entstehen, den kaum einer an der Bar
in der Hand haben mochte.

Die Aktienkurse in den USA sehen in der
Breite gut aus, Technologie liuft, Trendthe-
men wie Kiinstliche Intelligenz steigen weiter,
selbst so absurd hoch bewertete Bérsenginge
wie der von SpaceX halten sich im Sekundir-
markt recht gut. Die Lage in den USA ist also
ziemlich fragil, wenn die seit Monaten zu be-
obachtende Hausse bei den Staatsanleihezin-
sen weiter anhalt, hat die Wall Street ein verita-
bles Problem. Das sollten Anleger auch im
Spéatsommer nicht aus den Augen verlieren.

Sind Bonds wieder attraktiv

Im ewigen Renditekampf von Aktien und An-
leihen haben die Anleihen, vor allem von gu-
ten Emittenten, den Vorteil, dass die Risiken
im Gegensatz zu Unternehmungen tber-
schaubar sind. Und wenn es etwa Probleme in
einem Staatshaushalt gibt, dann kommen die
nicht tiber Nacht, sondern es deutet sich weit
im Vorfeld an, womit genug Zeit zum aktiven
und vorausschauendem Handeln bleibt. Bei
Unternehmen hingegen ist das anders, gerade
wenn das Transparenzlevel niedrig und die
Berichterstattung diinn ist. Auch ein Grund
dafiir, das es Publikationen wie das Neben-
werte-Journal gibt, die in ihrem Teilmarkt
Nachrichten einordnen und Hinweise zu Akti-
en geben. Der Anleihemarkt ist der grofite Teil
des globalen Finanzgeschehens. So wurden
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etwa in den USA seit Jahresanfang Bonds un-
terschiedlichster Sorten im Volumen von
USD 1.5 Bio. emittiert. Rund 60 % dieser
Emissionen stammen aus der Technolo-
giebranche, was in Sachen Kapitalallokation
auf eine gewisse Uberbewertung in der Anle-
gergunst schliefen lassen konnte. Problemati-
scher ist das Laufzeitenthema, die sogenannte
Duration liegt nun bei 16.5 Jahren, von 10.7
kommend. Schuldendienste laufen also lange,
und ob ein Unternehmen in 16 (!) Jahren zu-
riickzahlen kann — wer kann das heute mit Si-
cherheit sagen? Also werden wie immer am
Kapitalmarkt Erwartungen gehandelt. Mit
dem Unterschied, dass passive Invstoren, wie
es Bondholder in der Regel sind, kein Ausfall-
risiko iibernehmen konnen, da sie selbst dann
in Schwierigkeiten geraten wiirden, beispiels-
weise Versicherungen mit ihren Primienzah-
lungen. Aus diesem Grund reagiert der Markt
auch so sensibel auf Anderungen der Aussich-
ten fiir den langfristigen Zins. Und die liegen
in den USA auf Rekordhoch, mit 5.3 % sind
Renditen moglich, die es zuletzt 2007 gab.

Dochist der Satz effektiv gar nicht so hoch,
denn die Inflation von derzeit 3.4 % per Ende
Juli ist in Abzug zu bringen, so dass aus einer
30-jihrigen Staatsanleihe netto 1.9 % Kapital-
zuwachs entstehen. Das ist nicht die Welt und
zeigt — an sich ist der Zins zu niedrig. Oder
nach Lesart der US-Notenbank FED sowie
des US-Prisidenten die Inflation zu hoch.
Denn nur, wenn die Inflation sagen wir mal
unter 2 % liegt, kann der langfristige Zins sin-
ken. Fiir Sparer schlecht, fiir Schuldner gut.

Die Lage in den USA ist vergleichbar mit
der in Europa, und das kann weder Sparern
noch Investorn auf lange Sicht gefallen. Die
Nettorenditen taugen kaum fiir einen Vermo-
genszuwachs, die Kupons lasten trotzdem auf
der Staatskasse, die ja brutto rechnen muss.
Allein die Zinszahlungen zerstoren schon den
Haushaltsspielraum  vieler Schuldner. Hier
muss also was passieren. Okonomen und Ma-
thematiker wissen das lingst, die Borse auch,
wihrend das Publikum und die Politik weiter-
hin den Tanz der Freude geben. Auch hier
droht dhnlich der Lage bei den Lombardkredi-
ten Ungemach, und Wachsamkeit ist Pflicht.
Da die USA der Taktgeber der globalen Markte
ist, konnte hier ein spannender Herbst vor der
Tiir stehen, wenn die Midterms, also die Wah-
len zwischen den Prisidentschaftswahlen, vor-
bei sind.

Herzlichst lhr



