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Executive Summary

- Der April war gepragt von historischer Volatilitat und einem spirbaren Vertrauensverlust der Investoren in US-
Vermogenswerte. Der S&P 500 verzeichnete einen maximalen Riickgang von -20% seit Trumps Amtseinflihrung,
was ihn zum schlechtesten 100-Tage-Start einer Prasidentschaft seit 1973 macht. Andererseits erholten sich die
Markte aber wieder eindrucksvoll von den Tiefststanden. Der Nasdag-100 schloss den April sogar im positiven
Bereich ab.

- Es scheint, als habe der Anleihenmarkt Prasident Trump am 9. April gewissermassen ,gebrochen” und damit eine
Wende hin zur Deeskalation im Handelsstreit ausgelost. Der Markt hat der wirtschaftlichen Flexibilitat der
Regierung und ihrem Verhandlungsspielraum enge Grenzen gesetzt. Diese Einschatzung pragt seither unseren

Marktausblick und die Erwartung weiterer positiver Nachrichten im Zusammenhang mit Zollen und Handel.

- Eine starke Markterholung kdnnte jedoch auch Trumps Selbstvertrauen neu entfachen und moéglicherweise eine
weitere Runde von Volatilitat auslosen - in der Vereinbarungen zu scheitern scheinen, nur um in letzter Minute
doch noch gerettet zu werden. Insgesamt bleibt die Stimmung fragil und dusserst empfindlich gegenliber
Schlagzeilen, die weiterhin widerspriichliche Signale in Bezug auf die US-chinesischen Handelsgesprache

senden.

- Die US-Aktienmarkte befinden sich in der Nahe kritischer technischer Marken, wobei seltene Signale auftreten, die
historisch gesehen auf weitere Kursgewinne hindeuteten. Die Nachhaltigkeit dieser Erholung wird massgeblich
von der Entwicklung zentraler makrookonomischer Daten abhangen - insbesondere im Hinblick auf den US-

Arbeitsmarkt und die Inflation - sowie von der Reaktionsweise der US-Notenbank (Fed) auf diese Indikatoren.

- Um grosseres Vertrauen darin zu gewinnen, dass der Tiefpunkt bereits erreicht ist, missten wir folgende
Entwicklungen sehen: glaubwiirdige Ankiindigungen, die den Weg fiir ein US-chinesisches Zollabkommen ebnen,
eine deutliche Erholung der Gewinnerwartungen sowie eine steigende Wahrscheinlichkeit expansiverer Geldpolitik
in der zweiten Jahreshalfte 2025. Die nachsten ein bis zwei Monate werden entscheidend sein, da der zollbedingte

Angebotsschock den US-Verbraucher treffen wird.
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Monatsruckblick

POLITISCHE SCHOCKS UND ECHOS DES JAHRES 2020

- Es war ein aussergewohnlich volatiler Monat mit heftigen Ausschlagen in beide Richtungen. Wie auch Steno
Research feststellt, vertreten wir die Ansicht, dass das aktuelle Umfeld eine Reaktion auf einen
menschengemachten, externen Angebotsschock ist - ahnlich wie wahrend der Covid-19-Pandemie, wenn auch in
kleinerem Ausmass. Die Stop-and-Go-Dynamik ist bekannt: Ein politischer Schock unterbricht den Zyklus, gefolgt
von einer allmahlichen Rickfihrung. Im Grunde handelt es sich um einen Lockdown mit anschliessender

Wiedereroffnung.

- Wenn wir mit der Annahme richtig liegen, dass sich der Schock nun auf kontrollierte und gezielte Weise
zuriickbildet, konnten sich Muster bei Inflation, Zinssatzen und Risikoanlagen zeigen, die an die Erfahrungen des
Jahres 2020 erinnern. Konkret kodnnte dies einen starken Rickgang des US-amerikanischen ISM-
Einkaufsmanagerindex (PMI) im Mai beinhalten, gefolgt von einer kraftigen Erholung im Sommer.

- Die offenen Stellen in den USA blieben wahrend des Grossteils des Jahres 2024 weitgehend stabil und gingen
erst rund um die Wahl zurlick - nun jedoch sinken sie stark. In diesem Umfeld erscheinen signifikante
Neueinstellungen unwahrscheinlich, sodass die US-Beschaftigungszahlen ausserhalb der Landwirtschaft (Non-
Farm Payrolls, NFP) kaum Uiber 100.000 pro Monat liegen diirften. Laut CNBC erwarten 60% der CEOs aufgrund
der Zdlle eine Rezession in den USA innerhalb der ndchsten sechs Monate.

- Infolgedessen konnte die Fed mit einem schleppenden Wachstum, schwachem Jobwachstum und einer
Regierung konfrontiert sein, die die Zolle schrittweise lockert. Wahrend ein Inflationsanstieg im Jahr 2026 mdglich
ist, wenn der Konjunkturzyklus wieder an Fahrt gewinnt, halten wir einen deutlichen Riickgang der Inflation im
Jahresvergleich in den Monaten April, Mai und Juni flir wahrscheinlicher.

- Dies wirde einmal mehr dem Jahr 2020 &hneln, als die Inflation in den ersten Monaten der Pandemie stark
zurlickging. Ein solches Umfeld konnte der Fed letztlich Spielraum geben, die Geldpolitik aggressiver zu lockern,
als es die Markte derzeit einpreisen. Derzeit befindet sich die Fed jedoch in einer abwartenden Haltung und wird
voraussichtlich keine Massnahmen vor Juni oder Juli ergreifen - es sei denn, es kommt zu einer Marktstorung.
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MVarktentwicklung

WELT

- In den kommenden ein bis zwei Monaten rechnen wir mit einem stetigen Strom positiver Schlagzeilen zu den
Handelsverhandlungen, der in einer Reihe von Handelsabkommen gipfeln diirfte (oder, angesichts der ersten 100
Tage der US-Regierung, genauer gesagt: unverbindlichen Absichtserklarungen). Auch wenn diese Vereinbarungen
wahrscheinlich keine wesentlichen Auswirkungen auf die breite Bevolkerung - das angebliche Hauptanliegen der
Trump-Regierung - haben werden, diirften sie doch die Marktstimmung starken und das Vertrauen der CEOs

zumindest teilweise wiederherstellen.

- Derzeit fallt es uns schwer, uns vorzustellen, dass der Markt neue Tiefststdnde erreicht. Mehrere Faktoren stitzen
diese Einschatzung - etwa der sogenannte ,Trump Put®, der sich am 9. April gezeigt hat, sowie die Stabilisierung
der Credit Spreads. Zudem scheint der systematische Abverkauf von Aktien laut der Deutschen Bank weitgehend
abgeschlossen zu sein, da der Hohepunkt von Panik und Unsicherheit wahrscheinlich hinter uns liegt. Insgesamt
deuten diese Faktoren auf ein asymmetrisches Aufwartspotenzial hin, sobald positive Nachrichten bekannt

werden.

- Die Berichtssaison hat zwar gerade erst begonnen, ist jedoch starker angelaufen als erwartet, und die Sperrfrist fiir
Aktienriickkaufe durch Unternehmen endet. Es gab bereits bedeutende Rickkaufankiindigungen, etwa von
Google. Zudem hat sich die Marktbreite in den letzten Tagen deutlich verbessert - ein historisch bullisches Signal.
Aus unserer Sicht ware das ,Pain Trade“-Szenario eine enge Rally, angefiihrt von Aktien aus dem Bereich

Kiinstliche Intelligenz bzw. den ,Magnificent 7*.

- Bei den Zollverhandlungen ist der Optimismus, den die USA ausstrahlen, bemerkenswert. China hingegen verfolgt
eine vorsichtigere und konsequent abwartende Haltung und konzentriert sich starker auf eine langfristige Strategie

als auf kurzfristige Zugestandnisse.

- Abgesehen vom Handel bleiben die geopolitischen Risiken auf dem héchsten Stand seit Jahrzehnten. Der jlingste
Brennpunkt betrifft die eskalierenden Spannungen zwischen Indien und Pakistan wegen Kaschmir, wobei Pakistan

vor einem unmittelbar bevorstehenden militarischen Einmarsch Indiens warnt.

EUROPA

Nachlassende Nachfrage, steigende Arbeitslosigkeit und sinkende Preise schaffen ein klassisches Szenario flir eine
Lockerung der Geldpolitik. Anhaltende Sorgen Uiber langwierige Handelskonflikte flihren weiterhin zu
Kapitalabfliissen aus US-Aktien, wahrend laut Bank of America in allen anderen Regionen in der Woche bis zum 23.
April Zuflisse in Aktien verzeichnet wurden.
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SCHWEIZ

Der Schweizer Franken ist auf ein Zehnjahreshoch gegentiber dem US-Dollar gestiegen, was die Exportwirtschaft der
Schweiz bedroht und Deflationsrisiken erhoht. Um dem entgegenzuwirken, kénnte die Schweizerische Nationalbank
(SNB) die Zinsen auf null oder darunter senken und damit umfangreiche Marktinterventionen vermeiden, um nicht
von den USA als Wahrungsmanipulator eingestuft zu werden. Nach den jlingsten US-Zéllen auf Schweizer Waren
laufen diplomatische Bemihungen, und die Markte rechnen mit einer weiteren Zinssenkung bis Juni mit einer
Wahrscheinlichkeit von 80%.

Der Anleihnemarkt hat gesprochen, Trump hat
zugehort - aber was musste geschehen, damit
auch die Fed folgt?

Der Anleihemarkt hat sich als entscheidende Kraft bei der Gestaltung der Wirtschaftspolitik und der
Marktentwicklung herauskristallisiert. Unserer Ansicht nach zwang die Instabilitat am Anleihemarkt Prasident Trump
am 9. April zum Einlenken und leitete eine Wende hin zur Deeskalation im Handelskrieg ein - zugleich offenbarte sie
den begrenzten Handlungsspielraum der Regierung. Auch heute bleibt der Anleihemarkt ein zentrales Barometer

und fungiert sowohl als Warnsignal als auch als Einschrankung fiir weitergehende politische Ambitionen.

Auch wenn das Thema technisch sehr komplex ist, ist es wichtig zu erldutern, wie ein mogliches Eingreifen der Fed -
ausgelost durch Spannungen am Anleihemarkt - einen positiven Wendepunkt fiir Risikoanlagen darstellen konnte.

Als Fed-Gouverneurin Susan Collins am 11. April erklarte, die Fed sei ,absolut bereit, einzugreifen, um die Markte zu
stabilisieren”, warf dies eine zentrale Frage auf: Warum sollte man in einen Ausverkauf eingreifen, der durch
fiskalische Defizite und einen Vertrauensverlust in die US-Regierung ausgelost wurde? Der tiefere Grund war

vermutlich der zunehmende Stress im Finanzsystem.

Zwei zentrale Indikatoren wiesen auf diese Marktstdrung hin:

- Erstens weitete sich der vom Markt implizierte Spread zwischen der Secured Overnight Financing Rate (SOFR) und
der Federal Funds Rate (FFR) flir Juni innerhalb weniger Tage von O auf 6 Basispunkte aus. Der SOFR spiegelt die
Kosten fiir die Ubernachtaufnahme von Bargeld wider, wobei US-Staatsanleihen als Sicherheiten verwendet
werden, wahrend der FFR der Zinssatz ist, zu dem sich die grossten Banken Ulber Nacht gegenseitig
Zentralbankreserven leihen. Da diese beiden Zinssatze normalerweise eng beieinanderliegen, deutet eine

plétzliche Abweichung auf Spannungen am Geldmarkt hin.
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- Der zweite Indikator betrifft die Ausweitung der Repo-Satze, die fiir die kurzfristige Finanzierung im Finanzsystem
von entscheidender Bedeutung sind. Hohere Repo-Satze signalisieren, dass die Liquiditat versiegt und
Finanzinstitute zunehmend zurlickhaltend darin werden, Bargeld gegen Anleihebesicherungen zu verleihen - ein
negatives Signal fiir die allgemeine Marktstabilitat.

Diese Spannungen wirkten sich besonders stark auf eine beliebte Hedgefonds-Strategie aus, die als Swap-Spread-
Trade bekannt ist. Bei dieser Strategie kaufen Investoren langfristige US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 30
Jahren (gehen also ,long“) und zahlen gleichzeitig die feste Zinsseite in einem 30-jahrigen Zinsswap. Ziel ist es, von
der Differenz zwischen der Anleiherendite und dem Swap-Satz - dem sogenannten Swap-Spread - zu profitieren.
Wahrend des jlingsten Ausverkaufs stiegen jedoch die Renditen von Staatsanleihen deutlich schneller als die Swap-
Satze, wodurch sich der Swap-Spread innerhalb weniger Handelstage stark ausweitete. Diese abrupte Bewegung
erhohte sowohl die Kosten als auch das Risiko, gehebelte Positionen zu halten. In der Folge mussten viele dieser
Trades zwangsweise aufgelost werden, was den Verkaufsdruck im Anleihemarkt zusatzlich verscharfte.

Strukturelle Schwachstellen im Finanzsystem verscharften die Situation zusatzlich. Die Staatsdefizite und das
Angebot an Anleihen steigen, doch die Fahigkeit der Banken, neue Staatsanleihen aufzunehmen, wurde durch
Finanzmarktregulierungen nach der Krise von 2008 geschwacht. Diese Vorschriften begrenzen den Anteil an
Staatsanleihen, den Banken im Verhaltnis zu ihrem Eigenkapital halten dirfen. Infolgedessen sind zunehmend
Hedgefonds zu den marginalen Kaufern langlaufender US-Staatsanleihen geworden. Diese Fonds sind jedoch
besonders empfindlich gegeniiber Marktschwankungen. Steigt die Volatilitat, verlangen sie hohere Risikopramien,
um weiterhin Anleihen zu kaufen. Dieses Verhalten fiihrt zu einem Teufelskreis: Sinkende Nachfrage drlickt die
Anleihekurse, was die Renditen weiter steigen lasst und dadurch den Druck auf die Finanzmarkte zusatzlich erhoht.

Sollte es erneut zu Marktverwerfungen kommen - etwa in Form eines plotzlichen Anstiegs der Renditen 30-jahriger
US-Staatsanleinen um 50 oder mehr Basispunkte innerhalb kurzer Zeit - diirfte die Fed durchaus eingreifen. Dabei

stehen ihr im Wesentlichen zwei Handlungsoptionen zur Verfiigung:

- Standing Repo Facility (SRF): Dieses Instrument stellt vorlibergehend Liquiditat bereit, indem es Marktteilnehmern
ermoglicht, Bargeld gegen hochwertige Sicherheiten wie US-Staatsanleihen zu leihen. Es dient dazu, kurzfristige
Finanzierungsengpasse zu entscharfen - dhnlich wie die unterstiitzenden Massnahmen der Fed zur Stabilisierung
der Markte wahrend der Silicon Valley Bank-Krise im Jahr 2023.

- Large-Scale Asset Purchases (LSAPs). Diese konnten erforderlich werden, wenn der Ausverkauf durch
umfassendere makrodkonomische Angste oder durch eine Revolte der sogenannten ,Bond Vigilantes* ausgelost
wiurde, die sich vor Inflation und fiskalischer Verantwortungslosigkeit flirchten. Grossangelegte Vermdgensankaufe
(Large-Scale Asset Purchases, LSAPs) beinhalten, dass die Fed direkt Staatsanleihen kauft, um die Preise zu
stabilisieren und die Renditen zu senken. Im Kern handelt es sich dabei um quantitative Lockerung (Quantitative
Easing, QE) - nur unter einem anderen Namen.
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Der entscheidende Unterschied zwischen diesen Interventionen besteht darin, dass Repo-Geschafte eine
kurzfristige, technische Loésung fiir Liquiditatsprobleme darstellen, wahrend LSAPs (grossangelegte
Vermogensankaufe) ein langfristiges Bekenntnis sind, die Struktur der Anleiherenditen gezielt zu verandern. Wenn
der Stress rein technischer Natur ware - etwa ausgeldst durch das Auflosen gehebelter Positionen wie Swap-
Spread-Strategien - wiirden Repo-Interventionen vermutlich ausreichen. Sollte der Ausverkauf jedoch tieferliegende
makrodkonomische Ursachen haben, ware allein ein QE-dhnliches Programm in der Lage, das Vertrauen
wiederherzustellen und langfristige Zinsen zu stabilisieren.

Historisch gesehen markierten solche Interventionen der Fed Wendepunkte in der Liquiditatslage, die in der Regel
unterstlitzend flr Aktienmarkte wirkten - zuletzt im Marz 2020 und im Marz 2023.

Positionierung

Wir haben wahrend der Panikphase des Ausverkaufs nach den Zollankiindigungen der US-Regierung Anfang April
gezielt Aktien zugekauft. Durch dieses Rebalancing haben wir unsere Aktienquote wieder auf neutral gebracht. Wir
sehen uns nach attraktiven Einzelwerten um. Wie Michael Hartnett von der Bank of America es zusammenfasste:
Wenn es keine Rezession gibt, sind die Tiefststande bei Aktien erreicht. Aber wir kdnnen erst dann wieder ins
Bullenlager zuriickkehren, wenn die Renditen von US-Staatsanleihen unter 4% fallen und das Gewinnwachstum Uber
5% bleibt.”

Wir treten nun in eine entscheidende Phase ein, in der sich Zolle von einem theoretischen Risiko zu einer realen
wirtschaftlichen Storung entwickeln. Die Containerbuchungen von China in die USA sind um tiber 60% eingebrochen
(Flexport), die Hafenaktivitaten verlangsamen sich und grosse Einzelhandler warnen bereits vor bevorstehenden
Engpassen. Diese Schocks in den Lieferketten spiegeln im Grunde die Storungen der Covid-Zeit wider. Wenn sie bis
zum Sommer nicht gelost werden, kdnnten die unmittelbaren Auswirkungen der Engpasse zu sekundaren Folgen wie
steigenden Kosten, Umsatzeinbussen und Entlassungen flihren - mit dem Risiko, die Weltwirtschaft naher an eine
Rezession heranzufiihren.

Eine technische Rezession in den USA - im Gegensatz zu einer von der National Bureau of Economic Research
(NBER) offiziell definierten Rezession - erscheint wahrscheinlich. Die Aktienmarkte haben bereits eine moderate
Wachstumsverlangsamung eingepreist, was sich in den jiingsten Abwartskorrekturen der Gewinnerwartungen
widerspiegelt. Allerdings haben sie einen moglichen Abschwung am Arbeitsmarkt noch nicht vollstdndig
beriicksichtigt. Es ist jedoch wenig sinnvoll, liber den Friihsommer hinaus Prognosen abzugeben, da bis dahin der
Ausgang der Handelsverhandlungen und die Entwicklung der Zdlle klarer sein dirften.

Damit stehen die Markte an einem Wendepunkt. Der S&P 500 testet derzeit einen wichtigen Widerstandsbereich
zwischen 5.500 und 5.600 Punkten. Ein uberzeugender Ausbruch nach oben wirde die Erholungsaussichten
untermauern - maoglicherweise gestiitzt durch starke Ergebnisse der ,Magnificent 7 eine verbesserte technische
Marktbreite und stabilere Zinssatze. Hinzu kommen eine bereinigte Positionierung der Anleger, abnehmende
politische Unsicherheit sowie eine entspanntere Volatilitat (der VIX-Volatilitatsindex bewegt sich derzeit im Bereich
der mittleren 20er-Werte). 619
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Sollte sich diese Rally jedoch lediglich als Gegenbewegung im libergeordneten Abwartstrend erweisen, konnten
schwache Liquiditat und fragile Marktstimmung zu einem erneuten Test der jlingsten Tiefststdande flhren.
Vorausgesetzt, eine echte Rezession bleibt aus, halten wir einen Bereich von 4.900 bis 5.100 Punkten im S&P 500 fir
attraktive taktische Einstiegspunkte zur mittel- bis langerfristigen Positionierung lber einen Zeitraum von 12 Monaten
und mehr.

Unterdessen unterstreicht die 30%ige Rally von Gold seit Jahresbeginn auf 3.500 USD pro Unze das zunehmende
Misstrauen gegeniiber der US-amerikanischen Fiskal- und Geldpolitik. Gleichzeitig signalisiert der Umschwung hin
zu risikoreicheren Anlagen wie Bitcoin eine sich wandelnde Risikobereitschaft im Hinblick auf sogenannte ,Fiat-
Abwertungs-Trades”. Bitcoin, das von institutionellen Investoren nach wie vor untergewichtet ist, bietet ein
asymmetrisches Aufwartspotenzial - insbesondere als Anlage mit hoher Uberzeugung in Erwartung einer dovish
ausgerichteten Fed-Politik in der zweiten Jahreshalfte 2025. Fazit: Solange der Ausgang der Handelsverhandlungen
unklar ist, bleiben wir vorsichtig - mit einem leicht optimistischen Grundton. Aus unserer Sicht wiirde eine
nachhaltige Verbesserung eine politische Kursanderung erfordern - ein Schritt, der zunehmend eng mit den

Zustimmungswerten von Prasident Trump verkniipft zu sein scheint.
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Drel aufeinanderfolgende Kursgewinne von jewells
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Zumindest aus technischer Sicht beginnen wir, Signale zu sehen, die typischerweise mit einem bedeutenden
Markttief in Verbindung stehen. Historisch gesehen haben Phasen von drei aufeinanderfolgenden Tagesgewinnen
von jeweils +1,5% im S&P 500 haufig kritische Wendepunkte markiert - meist unmittelbar vor langer anhaltenden
Bullenmarkten. Aus technischer Sicht spiegeln solch starke, aufeinanderfolgende Kursanstiege einen sprunghaften
Anstieg des Kaufdrucks und einen Stimmungsumschwung von Angst zu Optimismus wider - beides entscheidende
Voraussetzungen flir eine nachhaltige Markterholung. Friihere Beispiele umfassen die Erholungen nach dem Platzen
der Dotcom-Blase im Jahr 2000, der Finanzkrise 2008 und dem Covid-Crash 2020. Die jingsten Signale vom 25.
April deuten auf einen mdglichen Ubergang in einen neuen Bullenzyklus hin - vorausgesetzt, die
makrodkonomischen Rahmenbedingungen bleiben unterstiitzend, etwa durch stabile Unternehmensgewinne,
moderatere Zinssatze und ein begrenztes Rezessionsrisiko. Diese fundamentalen Faktoren hangen jedoch
massgeblich vom Ausgang der laufenden Zollverhandlungen ab.

Quellen: Bloomberg, Morgan Stanley, Bank of America, Goldman Sachs, The Macro Compass, The Market Ear, Steno
Research, 42Macro, JPM, Hightower Naples, Strategas, FT, LBBW, BCA Research
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