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Zur Souveranitat eines Staates

«Letztentscheidungsrecht innerhalb des Staates und nach aussen als
Unabhangigkeit und Unversehrtheit eines Staates innerhalb der

Staatengemeinschaft»

(«Non-Intervention-Principal»: 100-jahrige Tradition in Verfassungen und im
Volkerrecht)

«Kein Starkerer soll das Recht haben, einen Schwacheren zu
uberfallen und in Besitz zu nehmeny

Ziel ist es: Wertschopfung zu generieren, Handel auf der Basis von
«Give and Take» zu betreiben

Nach den Erfahrungen zweier Weltkriege haben die USA aktiv
mitgeholfen eine Staatenordnung, die auf den Idealen der Demokratie
und grosstmoglicher Freiheiten aufzubauen



Zahllose internationale Organisationen sollten sie absichern (UNQO,
GATT/WTO, IMF, WHO, Voélkerrecht, Int. Gerichtshof usw.)

Staatengemeinschaft sanktioniert Uber gem. Beschlusse
Verletzungen der Souveranitat (Annexion Kuweits durch den
Irak.1990)

Diese regelbasierte Weltordnung brachte 80 Jahre
Wohlstandsschopfung durch Arbeitsteilung und Spezialisierung
(Welt-BIP x15/Lebenserwartung +25 Jahre)

USA verlassen mit dem Sicherheitsbericht diese Ordnung



Neuer Souveranitatsbegriff: Macht statt Recht
Die US-Ubermacht soll fiir Eroberungen und Eingrenzung
anderer Machte eingesetzt werden

«Souveran ist, wer die Macht besitze, diese auch zu garantieren»

«Alle Staaten hatten diese neue Realitat zu beachten und nicht die
Normen internationaler Absprachen»

Experten sprechen von einem «zivilisatorischen Ruckschritty, von
«Faustrecht», von «Darwinschem Selektionsprozess» («Survival of
the fittest»)



Absoluter FUhrungsanspruch und Einflussbereich neu

«...dass es keiner anderen Macht gelingen soll, die Fuhrung in der
Welt zu ubernehmen:»

Einflussbereich der USA: «die westliche Hemisphare», die auch den
Pazifik und den Atlantik umfasst

In diesem Bereich gilt die Dominanz der USA uneingeschrankt. Es
wird keiner anderen Macht mehr gestattet, Positionen aufzubauen...

Die Ankundigung: «Venezuela werde vorubergehend von den USA
ubernommen» kommentiert die NZZaS wie folgt: «Die USA wollen
wieder gleichsam Kolonialmacht in der westlichen Hemisphare
sein.»



“Scheidungsdokument” fur Europa

Zielkonflikte mit Europa: Absage an internationale Vereinbarungen
(EU) und die gleichzeitige Betonung nationalen Gedankenguts

«Der Integrationsprozess der EU hindere die Nationen an ihrer
Entfaltung.»

USA verlangt: «Abkehr vom eingeschlagenen Weg»

USA werden gleichgesinnte Parteien unterstutzen («Cultivating
resistance to Europe’s current trajectory within European nations.”
SB, S.27)

Keine Anlehnung an feindliche Staaten erwunscht (China)



Grenzen der Machtanwendung?

Gewaltverzicht des Volkerrechts findet keine Erwahnung mehr

Staatsapparat und Unternehmen sind gehalten, in Vertragen die
Interessen der USA zu vertreten, allenfalls auch mit Hinweis auf
Konsequenzen bei Nichtbefolgung

Imperiale Gebiets- und Vermogensanspruche sind angesagt
(Gronland, Kanada usw.) oder bereits umgesetzt (Venezuela)

Bericht gilt fur die gesamte laufende Legislatur



Mit was ist zu rechnen?

Praktisch alle lateinamerikanischen Staaten haben bereits deutlich an
Souveranitat verloren, da bestehende Handelsbeziehungen ausserhalb der
westlichen Hemisphare nicht mehr geduldet werden

Annexion Gronlands wohl nur verschoben

USA hat grossen Anreiz Kanada zu annektieren, da es zum weltgrossten Land
aufsteigen kann (Verdoppelung auf 18 Mio. Km2) Es sind scharfe Sanktionen
eingefuhrt worden, die den Wohlistand des Landes massiv beeintrachtigen. Ziel
ist vorerst ein Reglerungswechsel nach rechts und Ubernahme ohne
militarische Gewalt

Das weitgehende Fallenlassen der Ukraine entspricht dem neuen Konzept
Nicht jedoch der Irankrieg/Ausserhalb der westlichen Einflusssphare

Die NATO hat ihre abschreckende Wirkung weitgehend verloren



Wertung des neuen US-Wertesystems

Neue Weltordnung wird von vielen als barbarisch wahrgenommen

Machtgefalle gibt es in allen Bereichen des Lebens

Eltern/Kinder, Mann/Frau, Jung/Alt, Arbeitgeber/Arbeitnehmer, Reiche/Arme,
Mensch/Natur, usw.

Das Prinzip: «Macht statt Recht» |0st bei vielen Angst und Ohnmacht aus

Es zerstort die Hoffnung, durch eigene Anstrengung eine bessere Zukunft
erreichen zu konnen (Meritokratie)

Es zerstort die Hoffnung, mit Fairness rechnen zu konnen

Es zerstort die Hoffnung, im Notfall mit der Solidaritat der Gemeinschaft
rechnen zu konnen

Verbreitete Aggressivitat und Jugendunruhen konnten Indikatoren dieses
neuen Wertesystems sein

Trotzdem: jede Gemeinschaft hat die Aufgabe, das Wonhl ihrer Burger zu
schutzen. Dazu braucht es Abgrenzung

Zudem besteht die Hoffnung, durch Rickbau des Staates Krafte frei setzen
zu kdnnen



USA haben die Blchse der Pandora geoffnet
Geist ist uberraschend stark auf Europa
ubergeschwappt:

RADIKALE GEWINNEN AN EINFLUSS
LIBERALE DEMOKRATIEN UNTER DRUCK
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Wahlen in Deutschland als Zasur

Wahlen in Sachsen-Anhalt als Zasur

Erstmals verlieren die staatstragenden Parteien der Mitte (CDU, SPD)
die absolute Mehrheit

Deutschland verliert damit die politische Ankerfunktion innerhalb
Europas

Im Rest Europas ist die Auflosung der Mitteparteien langst Realitat

Das Resultat sind instabile Mehrparteienkoalitionen, die in hoher
Kadenz aufgelost werden mussen

Probleme werden nicht gelost



Die Probleme bleiben ungelost

Arbeits- und Asylmigration

Wohnungsnot und Mietpreisexplosion (Kommt erst, wenn Sozialpflichtigkeit des
Kapitals aufgehoben wird, Rendite, Referenzzinssatz)

Cost-of-Living Crisis (Existenzbedarf: Wohnen Energie, Nahrungsmittel)

Kosten des Gesundheitswesens (Anbieter bestimmt Nachfrage mit und
Vergemeinschaftung der Kosten)

Zerfall der Infrastruktur (Schulhduser, Bahnen, Strassen)
Innere und aussere Sicherheit
Ubernutzungskosten (,The Tragedy of the Commons*)

Kosten der sozialen Heterogenitat (Ghettoisierung, Verlust an Identitat,
Verdrangung, Verlust an Solidaritat)

Marktmacht in der Marktwirtschaft
Einkommens- und Vermogenskonzentration
Wachstum absolut (BIP) statt Wachstum pro Kopf



Verschuldung als Indiz des Systemversagens

Opfer der ungelosten Probleme werden mit Versprechen oder
staatlichen Subventionen ruhig gehalten

Das geht praktisch nur uber die Verschuldung am Kapitalmarkt, da
die Finanzierung Uber Steuern oder Uber die Senkung der Ausgaben
demokratiepolitisch nicht durchzubringen ist

Steuererh6hungen im unteren Teil der Einkommenspyramide ist aus
existentiellen Grinden nicht realisierbar

Steuererhohungen bei den obersten 10 % der Einkommensbezieher
und Vermogensbesitzer ist praktisch auch ausgeschlossen, da diese
Gruppe geografisch sehr mobil ist und an unzahligen Orten
willkommen geheissen wird, verbleibt zur Besteuerung nur der
Mittelstand, da er mit Haus, Familie und Job wenig mobil ist. Im
Resultat zahlt diese Gruppe weltweit prozentual bereits die
hochsten Steuern



System von vielen als ungerecht empfunden

Ein politisches System, das so stark auf (Monopol-)Macht bzw.
Ohnmacht (Besteuerung) aufgebaut ist, wird von vielen als unfair
betrachtet

Zudem gilt es zu beachten, dass das marktwirtschaftliche System
zunehmend zentrifugale Krafte aufweist, die die Vermogens-
konzentration erhohen. Netzwerkfirmen mit einem grossen
monopolistischen Bereich und fehlender Wettbewerb machen es
moglich

Staatliche Unterstutzung von weltweiten Monopolfirmen zur
Abschopfung des Auslandes (Vermogenstransfer in die USA ohne
Leistung)

Ein politisches System, das derartige Systemmangel nicht
korrigieren kann oder gar fordert, verliert an Ruckhalt



Sparrate der Franzosen als Prozentsatz der verfugbaren Einkommen

0-20% - 29%
21 -40% - 2% Entsparen (Kredit, Ersparnisse)
41 - 60% + 6%
Ersatzsparen (Auto,
61 - 80% + 7% _ Ausstattung)
81 -99% + 27%
Vermogensbildung
Top 1% > 50%

USA: Untere 50%: Sparquote negativ
91% - 90%: Sparquote: 3% ( Ersatzbedarf: Auto, Ausstattung)
91% - 99% Sparquote: 12% Vermogensbildung maoglich
Top 1% Sparquote: > 45% « «



Unzufriedene Unternehmer

Viele Unternehmer beklagen seit Langem, dass sie systematisch am
Arbeiten und Investieren gehindert werden

Der extreme Individualismus liberaler Demokratien hat zu einer
untbersehbaren Zahl von Interessengruppierungen gefuhrt, die ihre

Bedurfnisse gesetzlich verankert sehen wollen (Gesetze ersetzen
die Moral)

Dadurch sind Gesetzeswerke entstanden, die schwer zu

uberblicken sind, viele uberfordern und von Unternehmern als Last
empfunden werden.



Eine wirkungsstarke Mischung

Politisch unzufriedene Burger und frustrierte Unternehmer —

mit ihrer eigenen Agenda - ergeben eine besondere Mischung:
Die Trump’sche Familie mit ihren Milliardaren zeigt, wie man einen
Staat (vor-)fuhrt

,Capturing the State“, nennen das die amerikanischen Politologen
bildhaft

Andere Staaten durften ihnen folgen

Wir werden darauf zuruckkommen



Die gute Nachricht

UNTERNEHMEN ERZIELEN SEIT LANGEM
UBERDURCHSCHNITTLICHE GEWINNE

Josef Marbacher/SENSUSPLUS
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Aktien, Bonds (10J) in CHF (2016 =100)

Durchschn. jahrl. Aktienrendite des MSCI 2016-2026: 10.3% trotz
beispiellosen Schocks (Pandemie, Ukraine, Energiekrise,
Zollbarrieren); Davon sind rund 2,5% Dividende; 7.5% waren
Kapitaleinkommen, die in der CH nicht als Eink. versteuert

werden mussen. Aktien
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Wirtschaftliche Entwicklung

ALLE WACHSTUMSRATEN IM POSITIVEN BEREICH
KEINE REZESSION IN SICHT

MITTELFRISTIGE PERSPEKTIVEN
VIELVERSPRECHEND

Josef Marbacher/SENSUSPLUS 23



Geringes Wachstum in Europa
Energiekosten, Kriege und Zolle bremsen

BIP Wachstum real in % mit Prognose
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Die Inflationsraten durften Ende Jahr die Spitze erreichen

Inflationsraten in % 2023-2027
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Kapitalmarktzinsen durften bereits Ende Jahr den
Hohepunkt erreichen da Inflation sinkende Tendenz anzeigt

Kapitalmarktzinsen 2024-2027
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Kaum Ruckkehr der Langfristzinsen auf die Nullerjahre

Rendite 10 jahrige US-Staatsanleihen 1960-0Okt.2026

Quelle: macrotrend.net,12.10.2026/JM
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Kapitalausgaben der Rechenzentren-Produzenten (Hyperscaler)
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Die Top-10% der Al-Anwender geben 611% je Monat und
Angestellter aus Median liegt bei 113
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Geld- und Fiskalpolitik
KONFLIKTING ENTWICKLUNGEN
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Yield (%)

Steigende Langfristzinsen losen Diskussion um Finanzkrise aus

10J Staatsanleihen-Renditen 2023-6.0kt 2026
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Franzosiche 10-Jahreszinsen erreichen mit
Schulerprotesten Hochstwerte seit 10 Jahren

10-Jdahreszinssatze seit 2002
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Steigende langfristige Zinsen als Vorbote eines
Bremsmanovers der US-Notenbank?

Falls Zeichen steigender Inflationserwartungen, dann kritisch
Eher Zeichen eines langfristig hoheren «Naturlichen Zinssatzes»

Enorme Investitionen in Kl und langfristig hohere Militarausgaben
bedeuten langfristig hohere Nachfrage nach Kapital

Neues globales Gleichgewicht zwischen Sparen und Investieren
zeichnet sich ab

Risiko, Bonds nicht voll zurickzuzahlen hat mit Trump Regierung
zugenommen

Versicherungspramien gegen Ausfall haben deutlich zugenommen
(Jahrl. US-CDS-Kosten haben sich von 8 bp auf heute 42 bp
verfunffacht)

Beide Faktoren rechtfertigen keine zusatzliche Verscharfung der
Geldpolitik/Wir rechnen deshalb nicht mit einem Bremsmanover, das
die Aktien einbrechen liesse



Zinsen Frankreich losen Diskussion uber Euro-Krise aus

Unzufriedenheit mit dem politischen System, das elementare
Alltagsfragen nicht |0st, fuhrt zu Protesten der Jugend

Sie befurchten schlechtere Zukunftsaussichten

Investoren rechnen mit der Ausdehnung der Unruhen und verlangen
hohere Zinsen fur ihr bereitgestelltes Kapital

Die hohere Verzinsung auf der hohen Verschuldung verschlechtert
die Budgetsituation weiter

Die Wahrscheinlichkeit, dass Frankreich die Schulden nicht
zuruckzahlen kann, hat sich erhoht

Die jahrl. Absicherungspramien haben sich auf 0.8% verdoppelt und
liegen damit 6 x hoher als in D(0.13%) und hoher als in Spanien
(0.3%)



Notenbanken durften noch 2 Zinserhohungen durchfuhren
und 2028 wenden

Geldmarktzinsen 2024-2027
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Wie weiter?

Frankreich zeigt, was passiert, wenn eine liberale Demokratie nicht
mehr in der Lage ist, Existenzfragen der Burger zu I6sen

Fast alle europaischen Staaten zeigen ahnliche Symptome des
Staatsversagens

Mit einer Aufkaufaktion franzdsischer Bonds durch die EZB kann
das Problem nicht gelost werden aber es beruhigt die Lage
vorubergehend. Am wahrscheinlichsten sind mehrfache Neuwahlen
mit einer laufenden Starkung der extremen Rechten

Ein Auseinanderfallen der EU ist bei einer breiten Machtubernahme
durch die extreme Rechte nicht ausgeschlossen. Ein Ziel, das auch
die Libertaren in den USA verfolgen



Finanzmarkte

LANGFRISTIGE GEWINNAUSSICHTEN
UBERDURCHSCHNITTLICH GUT BEI
STEIGENDER VOLATILITAT

Josef Marbacher/SENSUSPLUS
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USA sehr hoch bewertet / Rest auf Durchschnittsniveau

Forward P/E Zeitreihe US/CH/UK/J/EM -10)
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Bewertung der Aktien in USA sehr hoch, im Rest
durchschnittlich aber alle Markte gut durch fundamentale
Faktoren gestutzt

Kl-Investitionen durften das globale jahrl. Wachstum Uber die nachsten
10 Jahre um 0.5% ansteigen lassen (IMF)

Dazu kommen zusatzliche Militarausgaben von jahrl. 0.5% - 0.8% des
globalen BIP

Kl hat primar substitutive Wirkung auf den Faktor Arbeit

Hohere Produktivitat senkt die Lohnkosten und erhoht die Margen fur
langere Zeit

Die Infragestellung der westlichen liberalen Demokratien dirfte zu
politischen Umwalzungen fuhren, die Unternehmern viel Freiraum bringen
werden. Die USA dirften dabei als Modell dienen

Insgesamt sind dies vielversprechende Aussichten fur die
Gewinnentwicklung der Unternehmen

Damit wird die Verschiebung von den Arbeits- zu den Gewinneinkommen
noch eine Weile weitergehen

Auch mit Schocks und Volatilitat an den Markten ist zu rechnen



In einem Satz:
Den vielversprechenden Perspektiven der Unternehmen
stehen die grossen Herausforderungen

der liberalen Demokratien gegenuber
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