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Kurseinbruch nach den Zollankiindigungen, ohne Anzeichen fiir
kurzfristige Besserung

Risikoreiche Titel gaben kraftig nach. Seit Trumps Zollankindigung am 2. April fielen die
meisten Aktienmarkte weltweit um etwa 10%, wenn nicht mehr. Das sind die héchsten
Verluste seit den ersten Coronatagen im Friihjahr 2020. Gemessen am VIXist die Aktien-
marktvolatilitat geradezu explodiert, auf Werte tber 50, so viel wie zuletzt im April 2020.
Nur 23% der S&P-500-Werte notieren noch Gber ihnrem 200-Tages-Durchschnitt, ahnlich
wie wahrend der internationalen Finanzkrise und der Pandemie. Unterdessen sind die
Staatsanleihenrenditen kréftig gefallen, weil viele Anleger in sichere Hafen fliehen. Die US-
Zehnjahresrendite betragt jetzt etwa 4%, ein Rlickgang um 20 Basispunkte seit dem

2. April. Etwa genauso stark sind die deutschen Bundesanleihenrenditen gefallen. Auch
an Credits gehen die Z6lle nicht spurlos voriber. Die amerikanischen Credit Spreads haben
sich seit Mittwoch um etwa 85 Basispunkte ausgeweitet, die europaischen um 60. Yen und
Schweizer Franken haben in den letzten Tagen aufgewertet, gelten sie doch als defensiv.
SchlieBlich kam es auch zu einem deutlichen Olpreisriickgang auf gut 60 US-Dollar,
ebenfalls eine Folge der weltweit nachlassenden Risikobereitschaft.

Eine in vielerlei Hinsicht sehr ungewohnliche Krise

Nur selten |6st eine wirtschaftspolitische Entscheidung eines einzelnen Landes solche
Turbulenzen aus. In der jiingsten Marktgeschichte finden wir keine Beispiele. AuBerdem
gilt der US-Dollar anders als in fritheren Krisen nicht mehr als defensiv - vor allem wohl,
weil die Turbulenzen von den USA ausgehen. Uberdurchschnittlich schwache US-Mérkte
sind bei Turbulenzen ebenfalls ungewdhnlich, aber diesmal waren die Emerging-Market-
Staatsanleihen-Spreads stabiler als die US-Spreads. Da es vergleichbare Makroschocks noch
nicht gab, sind die maglichen Folgen der aktuellen Entwicklung nicht leicht zu analysieren.
Allerdings scheint man an den Aktienmarkten sehr viel pessimistischer als an den
Anleihenmarkten. Die jingsten Verluste von Aktien passen zu massiven Rezessionssorgen,
die Entwicklung am Anleihenmarkt eher nicht. Bislang galt meist eine Ausweitung der
amerikanischen Investmentgrade-Spreads auf Giber 200 Basispunkte als Rezessionssignal.
Davon sind wir noch gute 90 Basispunkte entfernt.
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- Rezessionssorgen in den USA - und weltweit

Naturlich kdnnen Trumps Zolle die Weltwirtschaft in die Rezession treiben, zumindest wenn
sie lange genug gelten. Der amerikanische Konsum war zuletzt stabil, aber der Zollschock —
de facto eine Konsumsteuer — kdnnte die Binnennachfrage massiv dampfen. Auch dirfte
sich angesichts der hohen Unsicherheit das Geschéftsklima verschlechtern. Noch lassen
sich die konjunkturellen Folgen nicht abschlieBend beurteilen, da der Konsumschock erst
in einigen Monaten vollstandig sichtbar wird. Die Unternehmensgewinne des 1. Quartals
durften fur Anleger keine groBe Rolle spielen. Vermutlich werden die Unternehmen sich
angesichts der unsicheren Lage auch sehr zurtickhaltend zur Zukunft auBern.

Einige Argumente fiir eine schnelle Erholung der Markte

Kurzfristig kdnnten die Z6lle durch Verhandlungen gesenkt werden, auch wenn konkrete
Anzeichen daflr fehlen. Allerdings kdnnte sich jetzt der Schwerpunkt der US-Wirtschafts-
politik verlagern, hin zu wachstumsfreundlicheren MaBnahmen wie Einkommensteuer-
senkungen und Deregulierung. Wenn das schnell kommt, kénnte der Nettoeffekt fur die
US-Wirtschaft noch positiv werden. Das wiirde die Rezessionssorgen démpfen und muss
genau beobachtet werden.

Defensive Multi-Asset-Portfolios, bis sich die Lage beruhigt hat

Vor diesem Hintergrund halten wir Anleihen als eine eher risikoarme Assetklasse weiter
fur attraktiv. Seit letzter Woche gibt es sehr viel mehr Argumente fiir Staatsanleihen — die
Wachstumsrisiken ebenso wie die Erwartung, dass die Notenbanken ihre Geldpolitik
jetzt schneller lockern mussen. Interessant scheinen uns Titel mit einem niedrigen Beta
und ldngerer Duration, etwa Verbriefungen, Municipals und andere Papiere mit einem
héheren Rating. Anleger auBBerhalb der USA sollten genau Uber ihre Wahrungspositionen
nachdenken; schlieBlich ist der Ausblick fir den US-Dollar negativ. Bei Aktien durften die
Umschichtungen aus den USA in andere Lander anhalten, bis US-Titel wegen ihrer dann
glnstigeren Bewertungen wieder als Kaufgelegenheit gelten. Irgendwann kénnte es so
weit sein, aber wann? Und natdrlich setzen wir bei Einzelwertauswahl und Sektorallokation
zurzeit auf Qualitat und ein niedriges Beta. 4
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