BTV Information
April 2025
Seite 1 von 2

Zollspirale dreht sich weiter

BTV Einschadtzung

Die in diesem Beitrag verwendeten Fach- und Finanzbegriffe werden unter btv.at/glossar ausfiihrlich erklart.

Der heutige Montag kniipft nahtlos an vergangenen Freitag an, mit hoher Volatilitit und Verlusten an den globalen
Aktienmarkten. Drei Hauptgriinde zeigen sich dafiir verantwortlich, dass innerhalb von nur drei Tagen zweistellige
Verluste verbucht werden mussten. Lesen Sie nachfolgend eine kurze Einschdtzung zu den jiingsten Ereignissen aus dem

BTV Asset Management.

Aktienabverkauf setzt sich fort

Die europdischen Markte starteten den Montag nach ei-
ner turbulenten Vorwoche mit tiber 6 % im Minus und
auch die US-Futures lassen mit Verlusten zwischen 3 %
und 5 % einen dhnlichen Start in den Handelstag erwar-
ten. Uber Nacht zeigten sich auch die asiatischen Markte
stark angeschlagen, der Nikkei 225 schloss mit -7,8 %
deutlich negativ, der CSI 300 steht tiber 12 % im Minus.
Der Volatilitatsindex VIX, der die Schwankungen des
S&P 500 anzeigt, stieg auf ein Niveau, das wir seit der
Corona-Krise nicht mehr gesehen haben. Das Besondere
an diesem Abverkauf ist, dass innerhalb von sehr kurzer
Zeit, in diesem Fall nur innerhalb von drei Tagen, zwei-
stellige Verluste verbucht wurden.

Ausschlaggebend dafiir war einerseits, dass China als Re-
aktion selbst Zélle beschlossen hat und die EU {iber
mogliche Gegenmalnahmen beratschlagt. Andererseits
wurde von US-Seite bekréftigt, dass man an den Zéllen
festhalten wolle, bis die Handelsdefizite ausgeglichen
wiren. Zudem wird aber offen ausgesprochen, dass man
bereit sei fiir Verhandlungen. Bereits iiber 50 Staaten ha-
ben sich inzwischen fiir Verhandlungen mit den USA be-
reit erklart.

Der Hauptgrund fiir den starken Abverkauf heute sind zu
einem grofen Teil auch technische Faktoren. Viele Anla-
gestrategien, denen technische Modelle zu Grunde lie-
gen, miissen ihre Aktienquote stark reduzieren, um ihre
Anlagerichtlinien und Risikomanagementziele weiterhin
zu erfiillen. Dies fiihrte zu einem starken Verkaufsdruck,
der den Markt weiter nach unten zog. Diese Kursriick-
setzer konnen sich in den ndchsten Tagen noch fortset-
zen.

Ausblick: Zwei mogliche Szenarien
Aktuell lassen sich fiir die Zukunft zwei mégliche Szena-
rien zeichnen:

(1) US-Prasident Trump gelingt es, jene Staaten, gegen-
tiber denen die USA das gr6Rte Handelsbilanzdefi-
zit aufweisen, an den Verhandlungstisch zu zwingen
und zu gewissen Zugestdndnissen zu bewegen. Im
Gegenzug werden die eingefiihrten Zélle reduziert
bzw. sogar komplett aufgehoben. Die Unsicherheit
und die Volatilitdt an den Finanzmarkten dirfte da-
mit dennoch erhéht bleiben und auf die Stimmung
von Konsument*innen, Unternehmen und Inves-
tor*innen driicken. Eine globale Rezession kann
aber vermieden werden, ein spiirbarer Riickgang
des Weltwirtschaftswachstums bleibt dennoch Ba-
sisszenario. Die Entscharfung der Situation diirfte
zu einer Erholung an den globalen Aktienmarkten
fuhren.

(2) Vorallem die Volkswirtschaften, gegeniiber denen
Trump besonders hohe Zélle erhebt, wie China und
die EU, reagieren mit GegenmaRnahmen und die
Zollspirale dreht sich weiter. Durch den Tariff Act
von 1930 hat der Préasident die Mé&glichkeit, neue
oder zusdtzliche Z6lle im Umfang von bis zu 50 %
zu erheben, sofern einzelne Volkswirtschaften US-
Produkte diskriminieren. Die Zollspirale fiihrt zu
Vertrauensbriichen, unterbrochenen Lieferketten
und einem massiven Stimmungsabfall unter Konsu-
ment*innen und Unternehmen. Die héheren Zélle
driicken auf die Margen der Unternehmen und ver-
ringern die Kaufkraft der Konsument*innen. In ei-
nem solchen Szenario scheint eine Rezession in den
USA sowie auch auf globaler Ebene unabwendbar
und auch ein weiterer Abverkauf an den globalen
Aktienmarkten ist damit zu erwarten. Dies ist wei-
terhin nicht das BTV Basisszenario.

Bedeutung fiir das BTV Asset Management
In turbulenten Zeiten wie diesen ist ein breit aufgestell-
tes Portfolio wichtiger denn je. Aus diesem Grund sind
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wir in den BTV Asset Management Mandaten nicht nur
zwischen den Anlageklassen Aktien, Anleihen und Alter-
native, sondern auch innerhalb der Anlageklassen diver-
sifiziert. Eine hohe Gewichtung von Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen guter Bonitdt auf der Anleihe-
seite gelten hier weiterhin als Gegengewicht zum Akti-
eninvestment. Alternative Investments bestehen zum ei-
nen aus liquiden Alternativen, die trotz Marktturbulen-
zen kaum Volatilitdt aufweisen und bestéindige Ertrage
generieren. Zum anderen sind wir in Gold investiert, das
jiingst aber einen leichten Riickgang verbuchen musste.
Dies lasst sich dem zuschreiben, dass Gold sehr liquide
ist und in Abverkaufsphasen herangezogen wird, um
Portfolioverluste auszugleichen. Gold diirften in weiterer
Folge aber von den Unsicherheiten profitieren. Die Anla-
geklasse Alternative trigt besonders im aktuellen Um-
feld zur Reduktion der Volatilitdt und Kursverlusten so-
wie zur Erhéhung der Portfoliostabilitat bei.

Wir werden die Entwicklungen in der US-Handelspolitik
genau beobachten und die Allokationsstrategie dement-
sprechend anpassen. Sollten US-Rezessionsrisiken auf-
grund einer sich zuspitzenden Zollspirale zunehmen, ist
eine Reduktion der Aktienquote denkbar. Ebenso kén-
nen sich verbessernde Aussichten fiir einen attraktiven
Aufstockungszeitpunkt sprechen.

In der aktuellen Situation gilt es aber, liberstiirzte Reakti-
onen zu vermeiden und nicht zu einem Zeitpunkt zu ver-

kaufen, wenn der Marktstress besonders hoch ist.

Bei Fragen stehen wir lhnen gerne zur Verfligung.

Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Dennoch bitten wir um Verstandnis, dass wir diese Informationen
ohne Gewihr fiir die Richtigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitét zur Verfligung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschat-
zungen und Bewertungen die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung re-
flektieren und fiir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine Gewahr tibernommen wird. Durch

neue Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen kénnen die Informationen bereits iiberholt sein. Der Verfasser behilt
sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Bei diesen Informationen handelt es sich
um keine individuelle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstru-
menten und ersetzt keine Anlageberatung. Beachten Sie bitte, dass ein Investment in Finanzinstrumente mit Risiken, wie
Kursschwankungen oder Vermogensverlusten, verbunden sein kann. Stand: 7. April 2025/14:00 Uhr.
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