
+++ Sonderupdate +++
by Caesar

Janet & Jerome



Liebe Leserinnen und Leser,

wir wollen ihnen zur Monatsmitte ein kurzes Son-
derupdate zukommen lassen. Wir haben eine inter-
essante Analyse mit einem Indikator, der vielen von 
Ihnen wenig geläufig sein wird. Unserer Meinung  
nach aber gerade für den US-Markt kurzfristig sehr 
positive Effekte auslösen könnte. Es ist seit Monaten 
zu erkennen, dass Jerome Powell und Janet Yellen 
Hand in Hand arbeiten, um die US-Wirtschaft durch 
den Zins- und Inflationssturm zu führen. Doch 
zuerst kurz zum angesprochenen Indikator. 

Thema dieses Sonderupdates: Das Treasury 
General Account der US-Finanzministeriums!

Das Treasury General Account ist das Girokonto 
des US-Finanzministeriums, über das die US-Re-
gierung alle ihre Zahlungen abwickelt. Die Federal 
Reserve Bank of New York ist der Kontoführer des 
Treasury General Account. Wir erhalten alle diese 
Daten der US-Fed via API automatisiert in unsere 
Caesar-KI-Plattform.

Sie sehen hier die Liquiditätsentwicklung des Gene-
ral Accounts seit 2019 in olivgrün. (Chart 1) Die Ska-
lierung ist 0 bis 1.5 Billionen USD auf der Y-Achse.

Es ist klar zu erkennen das während der Corona-Pan-
demie 2020 zusätzlich zur bekannten Bilanzauswei-
tung der Notenbank auch das Finanzministerium 
weitere 1.5 Billionen USD bereitgestellt hat.

Ein Abschmelzen des Kontos während des Schul-
denstreit im Q1/2023 ist auch klar zu erkennen. Das 
Finanzministerium unter Janet Yellen musste spa-
ren, da die Schuldenobergrenze erreicht wurde.

Nach der Einigung sehen wir nun wieder ein sprung-
haftes Ansteigen der Liquidität auf dem Girokonto 
des US-Finanzministeriums auf über 500 Milliarden 
USD. (siehe Chart 2)

Die US-Regierung baut also Liquidität für kom-
mende Konjunkturspritzen der bereits beschlosse-
nen Gesetze im Rahmen von aktuell ca. 1000 Milli-
arden USD auf (eigene Schätzung).

Das Inflationsbekämpfungsgesetz (Inflation Reduc-
tion Act) enthält neue Ausgaben und Steuererleich-
terungen in Höhe von 500 Mrd. Dollar, mit denen 
saubere Energie gefördert und die Kosten für das 
Gesundheitswesen gesenkt werden sollen.

Ein weiteres Gesetz zur Infrastruktur (Infrastructure 
Investment and Jobs Act, bereits 2021 beschlossen)
enthält Ausgaben in Höhe von ca. 1.2 Billionen Dollar, 
wobei 550 Milliarden Dollar zusätzlich zu den vom 
Kongress geplanten regelmässigen Ausgaben neu 
genehmigt wurden. Es sind die grössten Bundesin-
vestitionen in den öffentlichen Nahverkehr in der 
Geschichte der USA. Das Gesetz sieht Ausgaben in 
Höhe von 105 Milliarden Dollar für den öffentlichen
Verkehr vor. Darüber hinaus werden 110 Milliarden
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Chart 1: General Accounts 2019-2023; Quelle: eigene Darstellung, Caesar Datenbank, 
18.07.2023

Chart 2: General Accounts 2023; Quelle: eigene Darstellung, Caesar Datenbank, 
18.07.2023

General Accounts  ———— 

General Accounts  ———— 
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Dollar für die Instandsetzung von Strassen und Brü-
cken ausgegeben und Massnahmen zur Eindäm-
mung des Klimawandels. Die erst kürzlich beschlos-
senen 45 Milliarden US-Dollar für die Ukraine fallen 
fast schon nicht mehr auf, bei den oben beschriebe-
nen Summen.

Es ist auch klar, dass diese Gesetze über neue Staats-
schulden finanziert werden, für welche das Finanz-
ministerium beim aktuellen US-Zinsniveau leicht 
Käufer finden wird.

Update US Notenbank Bilanz
(Securities held outright):

Nun noch kurz einen Blick auf die US-Notenbankbi-
lanz von Jerome Powell. Wie Sie im Chart 3 erken-
nen, ist diese weiter im Sinkflug. Ein Indikator der 
also zur Vorsicht mahnt.

Aussagekräftiger ist nun die Kombination beider 
Indikatoren (grüne Linie im Chart 4).

In der Caesar Datenbank kombinieren wir das Trea-
sury General Account mit der Notenbank Bilanz, um 
ein Bild auf die Liquiditätsentwicklung im US-Markt 
zu bekommen.

Es ist klar zu erkennen das die Liquiditätsentwick-
lung nun wieder seit Mitte Juni deutlich zunimmt.

Fazit:

Alle Marktteilnehmer, die erwarten, dass die Liqui-
ditätsverknappung der US Fed die laufende Erho-
lungsbewegung an den Märkten schnell ausbrem-
sen wird, könnten auf dem falschen Fuss erwischt 
werden. Die massiven Stimulus Programme, welche 
die US-Regierung mittlerweile voll am Umsetzen ist, 
sollten weiter für Vollbeschäftigung und Rücken-
wind für die US-Wirtschaft sorgen. Es ist aus unserer 
Sicht weiter keine neue Krise zu erkennen, da alle 
Beteiligten, allen voran die US-Regierung unter der 
Führung von Finanzministerin Janet Yellen und US 
Fed Chef Jerome Powell die Wirtschaft wohl behütet 
durch den Zins- und Inflationssturm führen.

Ob sich durch die enormen Ausweitungen des neuen 
Schuldenniveaus erneut Inflationäre Tendenzen im 
Spätherbst ergebe könnten, darauf wollen wir in 
unserem Monatsausblick August eingehen.

Aktuell sehen wir keinen Grund, warum die Börsen 
schlagartig nach unten drehen sollten. Die ersten 
gemeldeten Quartalsergebnisse zeigen sich eben-
falls erfreulich.

Jetzt wünschen wir Ihnen erholsame Sommer- und 
Urlaubstage!

— Ihr Private-Alpha-Team

Chart 3 Securities Held Outright 2019-2023; Quelle: eigene Darstellung, Caesar Daten-
bank, 18.07.2023

Chart 4: Securities Held Outright & General Account; Quelle: eigene Darstellung, Caesar 
Datenbank, 18.07.2023

Securities Held Outright  ———— 

Summe Securities Held Outright + General Account  ———— 
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