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Perspektiven
Flash Comment 

8. April 2025

Marktreaktion auf Zollstreit 

Was ist passiert? 
- US-Präsident Trump kündigte am 2. April neue 

Zölle in unerwartet hohem Umfang an.  
- Neben einem umfassenden Einfuhrzoll von 10%, 

der nicht verhandelbar ist, werden für über 50 Län-
der höhere Zölle wirksam. Güter der Pharma- oder 
Halbleiterindustrie bleiben vorerst befreit.  

- Die Aktienmärkte reagierten weltweit mit starken 
Kursrückschlägen. An den Anleihemärkten sanken 
die Zinsen auf langfristige Staatsanleihen erheb-
lich und die Erwartungen weiterer Zinssenkungen 
der führenden Notenbanken nahmen zu. Der 
Franken wertete gegenüber USD und EUR auf. 

Unsere wirtschaftliche Einschätzung 
- Die Zölle gehen damit weiter als erwartet. Erfah-

rungen aus dem ersten Mandat von Donald Trump 
eignen sich nicht als Blaupause. 

- Für die USA gehen wir von einer deutlichen Ab-
schwächung der Konjunktur aus. Die Massnah-
men wirken wie eine Steuer in der Grösse von 2% 
des BIP auf die privaten Akteure in den USA. 

- In Europa bremst die wirtschaftspolitische Verun-
sicherung Investitionen und die Exportnachfrage. 
Tiefere Inflation und die expansive Ausrichtung 
von Geld- und Fiskalpolitik sollten die Binnenkon-
junktur dagegen stützen. 

- Insbesondere zwei Szenarien sind denkbar: Einer-
seits könnte das Vertrauen der Finanzmärkte in die 
US-Regierung weiter schwinden, weil eine Vergel-
tungsspirale oder eine Politik zur Schwächung des 
USD einsetzt. Eine globale Rezession würde so 
wahrscheinlicher. Falls die US-Regierung aber die 
Sorgen der Finanzmärkte und Unternehmen erns-
ter nimmt, könnte andererseits das Vertrauen teil-
weise zurückkehren. Im Idealfall legt die US-Regie-
rung einen Verhandlungsweg dar und zeigt auf, ob 
und wie sie die Zolleinnahmen für Senkungen der 
Unternehmenssteuern einzusetzen gedenkt.

- Wir überprüfen unsere Prognosen zu BIP-Wachs-
tum und Inflation. Mehr erfahren Sie in unseren 
Perspektiven, welche am 9. Mai erscheinen werden.

Unsere Markteinschätzung  
- Investoren bleiben nach der heftigen Korrektur der 

letzten Tage nervös. In diesem Umfeld werden die 
Märkte sehr volatil bleiben und die negative Stim-
mung der Investoren wird anhalten, bis klarer 
wird, wie sich die Situation entwickelt und wie die 
Zentralbanken reagieren. 

- Die Märkte unterschätzen immer noch das Risiko 
einer Rezession. Daher erwarten wir kurzfristig 
niedrigere globale Zinssätze. Das längerfristige 
Bild, insbesondere für die USA, ist weniger klar, da 
der Fokus nun auf der steigenden Staatsverschul-
dung in den USA und deren Bereitschaft zur 
Schuldentilgung liegt. Die Zinssätze in Schweizer 
Franken werden wahrscheinlich weiter fallen, da 
die Auswirkungen der US-Zölle und der Status als 
sicherer Hafen die SNB wahrscheinlich zu einer ex-
pansiveren Geldpolitik zwingen werden. 

- Die erhebliche Ausweitung der Kreditspreads und 
die Risiken eines geringeren Wachstums werden 
die am höchsten verschuldeten Unternehmen mit 
erheblicher internationaler Handelsexposition am 
stärksten treffen. Daher bevorzugen wir Emitten-
ten hoher Qualität gegenüber Hochzinsanleihen. 

- Das Ausmaß der Aktienmarktkorrektur der letzten 
Tage wird normalerweise nur im Zuge einer bedeu-
tenden Rezession beobachtet. Sollte eine Rezession 
vermieden werden, werden sich die Aktienmärkte 
erholen. Aber die wahrscheinliche politische Tak-
tik in der nahen Zukunft veranlasst uns, unsere 
Aktienquote nicht zu ändern. 

- Die aktuelle Krise ist eine Krise der Glaubwürdig-
keit für die USA. Zum ersten Mal in der jüngeren 
Geschichte erwägen Investoren ernsthaft die Risi-
ken, US-Vermögenswerte zu halten. Folglich sehen 
wir kurzfristig geringe Chancen auf eine Erholung 
des US-Dollars, auch weil niedrigere kurzfristige 
Realzinsen wenig Unterstützung bieten. Diese Un-
sicherheit wird den Aufwertungsdruck auf den 
CHF gegenüber dem EUR erhöhen, was durch die 
Maßnahmen der Schweizerischen Nationalbank 
nur abgeschwächt werden kann.
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Haben Sie Fragen an uns oder möchten Sie unsere Berichte abonnieren? 
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com. 
Für mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research 
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