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Kaum ein Tag vergeht, ohne dass 
Donald Trump mit neuen Überra-
schungen aufwartet. Er hält die 

Welt im Atem. Ob aller Hektik ist es nicht 
einfach, grosse Linien zu erkennen. Dies 
auch, weil er seine Meinung oft ändert 
und – absichtlich oder auch nicht – Ver-
wirrung stiftet. Wir werden noch eine 
Weile mit diesem Hüst und Hott leben 
müssen, und die Kunst wird darin liegen, 
im Durcheinander die wichtigen Eck-
werte und Tendenzen zu erkennen. 

Als Ökonomen schauen wir am liebs-
ten auf die Märkte. Denn im Gegensatz 
zu Meinungsumfragen, die für die Befrag-
ten ja folgenlos sind, kommen Markt-
preise unter der Restriktion zweier ent-
gegenstehender Ansichten zustande. Eine 
Seite wird verlieren, und das wissen beide 
Parteien im Voraus. Entsprechend vor-
sichtig handeln sie.

Fokussierte Bondhändler
Die mentale Vorwegnahme eines mögli-
chen Verlusts (und natürlich auch Ge-
winns) bewirkt einen enorm hohen Infor-
mationsgehalt von Marktpreisen. Das 
müsste auch für die Beurteilung einer 
ziemlich ungewöhnlichen amerikani-
schen Präsidentschaft Gültigkeit haben.

Was sagen die Märkte zu Trump? Nun, 
das Bild ist uneindeutig. Leider, möchte 
man nachschieben. Vielleicht aber auch 
zum Glück. Gehen wir der Sache nach. 
Schauen wir zunächst auf die Obligatio-
nenmärkte. Der Informationsgehalt von 
Bondpreisen ist nämlich besonders hoch.

Denn Bondhändler und -besitzer ha-
ben nur eine einzige Grösse, die sie für die 
Preisbildung zu berücksichtigen haben: 
die Rückzahlungswahrscheinlichkeit. 
Wenn sie aus wirtschaftlichen oder fiskali-
schen Gründen sinkt, dann steigen die 
Renditen, weil die Käufer höhere Risiko-
prämien sehen wollen. Wenn die Renditen 

steigen, sinken die Kurse von Obligatio-
nen. Simpler geht’s nicht mehr.

Bondmärkte sind deshalb ein Seismo-
graph für die Beurteilung der Kreditwür-
digkeit von Unternehmen und immer 
mehr auch von Staaten. Mehr als ein 
blaues Auge bekamen im Jahr 2022 die 
kurzzeitige britische Premierministerin 
Liz Truss und ihr Finanzminister Kwasi 
Kwarteng ab, als sie ihre Pläne für mas-
sive  Steuersenkungen und eine damit 
einhergehende zusätzliche Verschuldung 
sowie eine darauf basierende Wachstums-
strategie präsentierten.

Die Hunderttausende, vielleicht Mil
lionen von Beobachtern der britischen 
Bonität, allesamt verlustavers, stuften da-
mals die Rückzahlungswahrscheinlich-
keit deutlich tiefer ein. Die Bondpreise 
und das Pfund kamen ins Taumeln, die 
beiden Politiker mussten zurücktreten 
und einem Technokraten Platz machen.

Seither spricht man von einem Liz-
Truss-Moment, wenn die Politik zu wag-
halsig wird. Was angesichts des Schulden-
stands rasch geschehen kann. Einige euro-
päische Länder konnten sich bislang dank 
der impliziten Garantie des Eurosystems 
knapp vor der Pleite retten. Diese Garantie 

basiert auf der hohen Bonität Deutsch-
lands, solange das noch zutrifft.

Nicht nur die britische Krone, auch 
die  amerikanische Nation ist hoch ver-
schuldet. Der Markt mit Schuldpapieren 
des US-Treasury ist unübersehbar gross. 
Noch viel mehr Beobachter als beim 
Pfund  achten täglich, stündlich und se-
kündlich darauf, ob sich an der Rückzah-
lungswahrscheinlichkeit von US-Trea-
sury-Bills nichts ändert. Denn sie alle wol-
len kein Geld verlieren.

Das weiss auch die amerikanische Re-
gierung, und vor allem weiss das auch der 
Immobilienhändler Trump. Wenn er et-
was in seinem Leben verstanden hat, dann 
sind es Marktpreise. Er weiss auch, dass 
genau dort seine furchtbare Achillesferse 
liegt. Entblösst er sie oder eines seiner fa-
mosen Regierungsmitglieder und kom-
men die Bondmärkte ins Trudeln, dann ist 
es um sie alle geschehen.

Am «Liberation Day», als in völliger se-
mantischer Verkehrung das neue Zollre-
gime verkündet wurde, gab es ein erstes 
Lebenszeichen vonseiten der Bondmärkte. 
Aber mehr als ein Hick-up, ein «Hallo, da 
sind wir!» war es nicht. Trotzdem reagierte 
Trump fast panikartig und nahm einen 
Teil seiner Zollbeschlüsse zurück. Ein Liz-
Truss-Moment war das gewiss noch nicht, 
auch wenn die Trump-Gegner bereits ein 
wenig zu jubeln begannen.

Dazu braucht es mehr. Zum Beispiel 
die Evidenz, dass das neu besetzte statisti-
sche Amt der USA systematisch geschönte 
Daten liefert. Und die Erkenntnis, dass die 
darauf basierende Geldpolitik der USA 

deutlich zu lasch wurde. Zu tiefe Infla-
tionszahlen beispielsweise.

Irgendetwas, was durch neue Lügen 
nicht mehr geheilt werden kann. Das ist 
nicht unwahrscheinlich. Ich selbst würde 
dafür schon heute mal eine zusätzliche Ri-
sikoprämie für Treasury Bills verlangen. 
Also: Die Bondmärkte sind derzeit wach-
sam abwartend. Wir dürfen gespannt blei-
ben. Denn ein US-Dollar-Bondcrash 
würde ein globales Erdbeben mit unab-
sehbaren Folgen verursachen.

Multioptionaler Aktienmarkt
Und die Aktienmärkte? Weshalb sind sie 
bislang so freundlich-friedvoll? Auch dort 
will niemand durch Fehlbeurteilung ver-
lieren. Aber sie sind eben völlig anders ge-
artet als die Bondmärkte. An den Aktien-
märkten wird nicht auf eine einzige 
Grösse geachtet. Aktien spiegeln die Real-
optionen der Unternehmen, auf die sie be-
zogen sind. Multioptionaler geht nicht.

Der Informationswert bei Aktienkur-
sen liegt in der Beurteilung des künftigen 
Cashflows der spezifischen Unternehmen, 
und der wiederum basiert auf einer Viel-
zahl von Fakten, Tendenzen und Wahr-
scheinlichkeiten ihres künftigen Eintre-
tens. Trump ist gewiss eine Einflussgrösse, 
aber nur eine unter ganz vielen.

Die Aktienmärkte lieben deshalb 
Trump nicht, aber vielleicht lieben sie der-
zeit die Wahrscheinlichkeit immenser 
Produktivitätsgewinne als Folge der 
künstlichen Intelligenz. Und tendieren 
deshalb insgesamt so freundlich in welt-
politisch garstigem Umfeld. Fazit: Der ein-
zig gültige Gradmesser für Erfolg oder 
Misserfolg der Regierung Trump sind die 
Bondmärkte. Alles andere ist Plauderei.

Konrad Hummler war Teilhaber der 
Privatbank Wegelin und ist Gründer des 
Thinktanks M1AG.

Der wahre Gradmesser für Trumps politischen Erfolg
MEINUNG Während der US-Präsident die Welt in Atem hält, offenbart der Blick auf die Finanzmärkte eine klare Wahrheit. 
Die Bondanleger sind derzeit wachsam abwartend. Sie allein können Trump Einhalt gebieten. KONRAD HUMMLER

«Wenn die Politik zu wag-
halsig wird, spricht man von 
einem Liz-Truss-Moment.»

Was zählt

Wenn überhaupt, dann bekommen Frauen heutzutage später Kinder
Anteil kinderloser Frauen in % der weiblichen Bevölkerung
Kohorten Geburtsjahr 1975 und 1955

Durchschnittliches Gebäralter bei Frauen in Jahren
2022 2000 1980

* Keine Daten für das Jahr 1980 vorhanden
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Die Geburtenrate pro Frau hat sich in den 
OECD-Industrieländern in den vergangenen 
sechzig Jahren halbiert. Während Frauen 
1960 im Schnitt 3,3 Kinder zur Welt brach-
ten, waren es 2023/24 nicht einmal mehr 
1,5 (vgl. Grafik).

In der Schweiz sind es gerade noch 
1,28 Kinder pro Frau. Ein Viertel aller Frauen 
hierzulande bleibt kinderlos. Die Gründe 
sind vielfältig und reichen von bewusster 
Entscheidung über das Fehlen von Bezie-
hungsstrukturen bis hin zu Unfruchtbarkeit.

Der Geburtenrückgang in der Eidgenos-
senschaft ist bei Schweizerinnen höher als 
bei Ausländerinnen, wie das Bundesamt für 
Statistik (BFS) mitteilt. Und wenn über-
haupt, dann bekommen Frauen heutzutage 
später Kinder. Das Durchschnittsalter der 
Erstgebärenden in der Schweiz ist seit 
1975 von 27 auf fast 31 Jahre gestiegen. 
Das entspricht genau dem OECD-Schnitt.

«Eigentlich ist es eine Binsenwahrheit», 
so die OECD in ihrem jüngsten Bericht: «Da-
mit die Wirtschaft wachsen kann, braucht 
es Arbeitskräfte, die die nötige Wertschöp-
fung erbringen.» Statt eines Mangels an 
Jobs wie früher erlebe die westliche Welt 
zunehmend einen Mangel an Arbeitskräf-
ten. Zugleich warnt die in Paris ansässige 
Organisation vor tiefgreifenden Folgen. So 
gehen die Schrumpfung und die schlei-
chende Überalterung der Bevölkerung mit 
höheren Ausgaben für Renten und Gesund-
heitsleistungen einher, die weder die ver-
bleibenden Arbeitskräfte noch die Regie-
rungen stemmen können.

So rät die OECD den Regierungen denn 
auch, es Menschen leichter zu machen, 
Kinder zu bekommen. «Dazu gehören be-
zahlbares Wohnen, Familienpolitik, die 
dabei hilft, Arbeit und Familie zu vereinen, 
sowie gute Jobs und Karrieremöglichkeiten 
auch für Mütter.»� ST
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Opportunities 2026
Investieren mit Weitblick

Opportunities 2026 ist der perfekte Ort, 
um sich auf das kommende Börsenjahr 
vorzubereiten. Am 27. November 2025 
treffen sich an der HWZ in Zürich füh-
rende Anlagestrategen und Finanzexper-
ten. Erfahren Sie, wie Sie in Zeiten globa-
ler Unsicherheiten navigieren und mit 
Weitblick investieren können. Tauschen 
Sie sich mit anderen Entscheidungs
trägern aus, und stellen Sie die Weichen 
für eine erfolgreiche Zukunft.

Health 2.025
Leistungen vernetzen, Zukunft sichern

Am 1. Oktober beleuchtet «Health 
2.025» im GDI in Rüschlikon zentrale 
Fragen zur Zukunft des Gesundheits
wesens. Diskutieren Sie mit Experten 
über integrierte Versorgung, Digitalisie-
rung und Prävention. Nutzen Sie die 
Gelegenheit, konkrete Lösungen 
kennenzulernen und sich zu vernetzen – 
im Zentrum stehen Praxisbeispiele, Aus-
tausch und Inspiration.

GenerationSummit
Das Forum für Familienunternehmen

Am 4. November 2025 versammeln sich 
im Papiersaal Zürich die führenden Köpfe 
von Familienunternehmen zum Genera-
tionSummit 2025. Diskutieren Sie, wie die 
Balance zwischen familiärer Tradition und 
unternehmerischer Zukunft gelingt. 
Tauschen Sie sich mit anderen Entschei-
dungsträgern über Nachfolge und Ver­
antwortlichkeiten aus, um die Weichen  
für die nächste Generation zu stellen.
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