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Wenn auf Aprilschauer die Maiblüte folgt 

 

Zusammenfassung 

– Schlagzeilen über Handelskriege, die im April die Aktien- 

und Anleihenmärkte auf Talfahrt geschickt hatten, wurden 

im Mai durch bessere Nachrichten abgelöst, und an den 

Märkten setzte eine kräftige Erholung ein. 

– Die US-Regierung schloss mehrere Handelsabkommen 

und machte Andeutungen, dass weitere in Vorbereitung 

sein könnten. Gleichzeitig trieb sie ihr umfassendes Steuer- 

und Ausgabenpaket weiter voran. 

– Indessen lassen wichtige Wirtschaftsindikatoren wie die 

Daten zum US-Arbeitsmarkt oder zur Inflation die Alarm-

glocken (noch) nicht schrillen.  

– Wir bleiben bei unserer Einschätzung, dass die «grösste 

Handelsunsicherheit» nun hinter uns liegt. Das bedeutet 

noch lange nicht, dass wir es nicht noch mit dem einen oder 

anderen Tweet zu tun bekommen werden, aber das 

Schlimmste dürfte überstanden sein.  

– Die Lage hat sich also mittlerweile beruhigt. Allerdings ist 

der Schaden für die Wirtschaft bereits erheblich, und so-

wohl Konsumenten als auch Unternehmen haben mit der 

durch den Handelskrieg verursachten Unsicherheit zu 

kämpfen.  

– Wichtig ist jetzt, dass diese Unsicherheit weiter abnimmt, 

ansonsten könnten auf die schwachen «weichen Daten» 

schwache sogenannte «harte Daten» folgen.  

– Wir sind mit unserer aktuellen Allokation vorerst zufrieden 

und beabsichtigen für diesen Monat keine Änderungen. 

 

 

Grafik 1: Einschätzungen des Investment Committee 

 

 

Quelle: Vontobel, Stand: 22. Mai 2025. 
 
← = Herabstufung bei der letzten IC-Sitzung 
→ = Heraufstufung bei der letzten IC-Sitzung 

 

 

 

Monatsrückblick  

Das englische Sprichwort «April showers bring May flowers» 

hat sich diesen Monat bewahrheitet. Nachdem der «Liberation 

Day» im April zu einem starken Einbruch an den Aktien- und 

Anleihenmärkten geführt hatte, waren die Entwicklungen für 

die Märkte im Mai wesentlich erfreulicher.  

 

Am 8. Mai konnte US-Präsident Donald Trump seinen ersten 

«Mini-Deal» verkünden. Die USA erklärten sich bereit, die Ein-

fuhrzölle auf 100’000 britische Autos zu senken und einige 

Stahl- und Aluminiumzölle zu streichen, während Grossbritan-

nien dem Import von bis zu 13’000 Tonnen US-Rindfleisch zu-

stimmte. Auf Nachfragen im Hinblick auf die Relevanz seines 

«grossartigen Deals» meinte Trump, dies sei ein «Maximal-

Deal», der künftig noch «grösser» werden würde. Ein noch 

deutlicherer Impuls kam wenige Tage später, als sich US-ame-

rikanische und chinesische Delegierte zu hochrangigen Ver-

handlungen in Genf in der Schweiz trafen. Nach «offenen und 

konstruktiven» Handelsgesprächen einigten sich beide Par-

teien darauf, ihre gegenseitigen Einfuhrzölle für 90 Tage zu 

senken. Die USA senkten ihre Zölle auf chinesische Waren von 

145% auf «lediglich» 30%, während China seine Zölle auf US-

Waren von 125% auf «lediglich» 10% reduzierte. Auf die Frage, 

was nach Ablauf der 90-tägigen Konfliktpause geschehen 

werde, deutete US-Finanzminister Scott Bessent an, dass 

diese Frist verlängert werden könnte. Ausserdem meinte er: 

«Solange es gute Absichten, Engagement und einen konstruk-

tiven Dialog gibt, (...) werden wir weitere Fortschritte erzielen.»  

 

Dies führte zu einer allgemeinen Erholung von Risikoanlagen. 

Der VIX-Index, auch bekannt als «Angstbarometer der Wall 

Street», fiel auf 20 Punkte (nach dem «Liberation Day» war er 

vorübergehend auf über 50 Punkte geklettert). Die massgebli-

chen US-Aktienindizes gewannen nach Bekanntgabe dieser 

Nachricht um 3% bis 4% hinzu und behielten diese positive Dy-

namik den ganzen Monat über bei, sodass sie ihre Verluste im 

Zusammenhang mit dem «Liberation Day» wieder aufholen 

konnten. Auch andere Aktienregionen profitierten hiervon. Der 

US-Dollar legte gegenüber dem Euro zu. Gold dagegen stand 

unter Druck: Nachdem es im April mit USD 3’500 pro Unze ei-

nen neuen historischen Höchststand erreicht hatte, fiel der 

Preis für das Edelmetall vorübergehend unter die Marke von 

USD 3’200. 

 

Wirtschaftsexperten sahen sich veranlasst, angesichts der 

nachlassenden Handelsspannungen die Rezessionswahr-

scheinlichkeit in den USA niedriger anzusetzen und ihre 
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Inflationsprognosen nach unten zu korrigieren. Wie schnell sich 

die Stimmung ändern kann, zeigte auch der Global Fund Ma-

nager Survey der Bank of America: Nachdem die Fondsmana-

ger die Rezessionswahrscheinlichkeit im April auf fast 50% an-

gehoben hatten, sank diese im Mai wieder auf 26% (Grafik 2). 

 

Grafik 2: Erneute Rezessionsängste infolge des «Libera-

tion Day», aber der Pessimismus war von kurzer Dauer 

 

 
Quelle: Bank of America, Mai 2025 Umfrage. 

 

 

Mehrere Veröffentlichungen zu makroökonomischen Daten 

wirkten sich ebenfalls leicht positiv auf die Risikobereitschaft 

aus. Die monatlichen Daten zum US-Arbeitsmarkt – ein wichti-

ger Anhaltspunkt für die US-Notenbank Fed – zeigten, dass 

US-Arbeitgeber im April 177’000 neue Arbeitsplätze (mehr als 

erwartet) geschaffen hatten, während die Arbeitslosenquote 

bei 4.2% verharrte. Andere Daten, etwa aus der Umfrage der 

Federal Reserve Bank of Philadelphia zum verarbeitenden Ge-

werbe, liessen einen Konjunkturanstieg, unterstützt durch eine 

verbesserte Auftragslage, vermuten. Unterdessen zeigte der 

Mitte Mai veröffentlichte Bericht zur Konsumentenpreisinflation 

(gemessen am KPI) in den USA für April, dass der Gesamt-KPI 

aufgrund niedrigerer Energie- und Lebensmittelpreise im Ver-

gleich zum Vorjahr von 2.4% auf 2.3% zurückgegangen war.  

 

Im weiteren Verlauf des Berichtsmonats legte sich die anfäng-

liche Euphorie etwas, als die Ratingagentur Moody's die Boni-

tät der USA von «Aaa» auf «Aa1» herabstufte. Als Begründun-

gen führte sie Bedenken hinsichtlich der wachsenden Staats-

verschuldung und die steigenden Kosten für den Schulden-

dienst an. Moody's ist die letzte der drei grossen Ratingagen-

turen, die diesen Schritt unternommen hat: S&P stufte die USA 

bereits 2011 herab, Fitch 2023. Dies dürfte auch erklären, wes-

halb die Aktienmärkte diese Nachricht weitgehend ignorierten. 

Allerdings verstärkte die Bonitätsherabstufung die Bedenken 

der Anleger hinsichtlich des fiskalpolitischen Kurses des Lan-

des und liess die langfristigen Renditen in den USA ansteigen 

(die Renditen von Anleihen entwickeln sich invers zu ihren Kur-

sen, Grafik 3). 

 

Grafik 3: Renditen von US-Staatsanleihen sind angesichts 

wachsender fiskalischer Bedenken leicht gestiegen. 

 

 
Quelle: LSEG, Vontobel, Stand: 21. Mai 2025. Y = Jahre 

 

 

Vor diesem Hintergrund scheinen die geldpolitischen Entschei-

dungsträger es vorzuziehen, eine abwartende Haltung einzu-

nehmen. Der Präsident der Federal Reserve Bank von Atlanta, 

Raphael Bostic, warnte kürzlich: «Ein Grossteil der Auswirkun-

gen der Zölle ist bislang noch nicht in den Zahlen zu sehen, 

denn als Reaktion darauf wurden viele Aufträge vorgezogen, 

Lagerbestände aufgestockt etc. Und wir hören von immer mehr 

Unternehmen, dass diese Strategien (...) allmählich auslau-

fen». Bostic fügte hinzu, dass er für 2025 nur von einer einzigen 

Zinssenkung um 25 Basispunkte ausgehe. Seine Kollegin Beth 

Hammack äusserte sich ähnlich vorsichtig und meinte, die 

«beste Massnahme» der Fed bestünde darin, „abzuwarten und 

die Daten sehr sorgfältig in Augenschein zu nehmen (...) und 

zu sehen, wie sich alles zusammenfügt». Laut FedWatch Tool 

von CME preisen die Märkte derzeit nur eine Wahrscheinlich-

keit von 5% ein, dass die Fed auf ihrer Sitzung am 18. Juni die 

Zinsen senken wird. Aktuell liegt die Federal Funds Rate, der 

Leitzins der Fed, bei 4.25% bis 4.50%.  

 

Auf der anderen Seite des grossen Teichs nehmen Wachs-

tums- und Inflationsdaten eine andere Entwicklung. Daher er-

greifen die dortigen geldpolitischen Entscheidungsträger auch 

etwas andere Massnahmen. In der Eurozone hat die Europäi-

sche Kommission ihre Prognose für das Bruttoinlandsprodukt 

2025 auf 1.1% gesenkt. Im November war sie noch von 1.5% 

ausgegangen. Unterdessen lag die Gesamtinflation im April mit 

2.2% über den Erwartungen, was die Aufgabe der Europäi-

schen Zentralbank (EZB) erschwert. Einige EZB-Mitglieder, 

wie beispielsweise EZB-Ratsmitglied Madis Müller, sind der 

Meinung, dass die EZB bei weiteren Zinssenkungen Vorsicht 

walten lassen sollte. Andere wiederum, wie Pierre Wunsch, 

ehemals ein Verfechter einer restriktiven Geldpolitik, sind der 

Ansicht, dass Trumps «Liberation Day» Abwärtsrisiken für die 

Inflation in der Eurozone mit sich bringt. Er sei daher «nicht 

schockiert» über die aggressiven Zinssenkungserwartungen 

an den Märkten (derzeit wird eine Wahrscheinlichkeit von 90% 

für eine weitere Zinssenkung der EZB im Juni eingepreist). Laut 

Wunsch könnte die EZB sogar gezwungen sein, die Zinsen auf 

unter 2% zu senken. Aktuell liegt der Einlagensatz der EZB bei 

2.25%. 
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In der Schweiz scheinen die geldpolitischen Entscheidungsträ-

ger momentan nur eine Zinsrichtung zu kennen: nach unten. 

Nachdem die Inflationsrate der Schweiz im April in erster Linie 

wegen des starken Schweizer Frankens auf 0% zurückgegan-

gen war, betonte Martin Schlegel, Präsident der Schweizeri-

schen Nationalbank (SNB), dass die Preisstabilität für die SNB 

oberste Priorität habe (die SNB strebt eine Inflationsrate zwi-

schen 0% und 2% an). Während die SNB eigentlich keine Ne-

gativzinsen «mag», ist sie durchaus «bereit, die Wiedereinfüh-

rung eines Nullzinses oder sogar einer Negativzinspolitik in Be-

tracht zu ziehen». Der Leitzins der SNB liegt derzeit bei 0.25%. 

Die nächste SNB-Sitzung steht am 19. Juni an. 

 

Unsere Einschätzung der Lage  

Die makroökonomischen Aussichten sind ohne Zweifel äus-

serst ungewiss. Während sich die sogenannten «weichen Da-

ten» (z. B. Umfragen zum Konsum- oder Geschäftsklima) deut-

lich eingetrübt haben, bleiben die «harten Daten» (z. B. der US-

Arbeitsmarkt) entweder stabil oder sie sind stark verzerrt (etwa 

das US-BIP für das erste Quartal, das durch massive Importe 

der Unternehmen verzerrt wurde). Wichtig ist jetzt, dass diese 

Unsicherheit abnimmt, da ansonsten auf die schwachen wei-

chen Daten schwache harte Daten folgen könnten.  

 

Wir bleiben bei unserer Einschätzung, dass wir in Sachen Han-

delsunsicherheit das Schlimmste hinter uns haben. Das bedeu-

tet nicht, dass wir es künftig nicht mit dem einen oder anderen 

Tweet zu tun bekommen werden, der die internationalen Fi-

nanzmärkte auf den Kopf stellt, aber die schlimmsten Schlag-

zeilen zum Handelskrieg dürften wir wohl hinter uns haben. 

 

Warum ist das so? Die Monate April und Mai haben einmal 

mehr verdeutlicht, dass Trumps politische Massnahmen auf 

zahlreiche Hindernisse stossen. Dies wurde nicht nur durch die 

Kurseinbrüche an den Aktienmärkten deutlich, sondern auch 

durch die Verkaufswelle am Staatsanleihenmarkt. Ausserdem 

scheint das Ausland bessere «Karten» zu haben als von Do-

nald Trump ursprünglich angenommen. Der japanische Fi-

nanzminister Katsunobu Kato scheint einen besonders starken 

«Trumpf» gegen Trump in der Hand zu halten (Grafik 4). An-

fang Mai erwähnte er beiläufig, dass die japanischen Bestände 

an US-Staatsanleihen (Japan ist der grösste ausländische 

Gläubiger der USA) eine «Karte auf dem Tisch» in den laufen-

den Handelsgesprächen zwischen den USA und Japan seien. 

Sollten Japan oder andere ausländische Investoren damit be-

ginnen, in grossem Stil US-Staatsanleihen zu verkaufen, würde 

dies wahrscheinlich zu steigenden US-Zinsen führen. Obwohl 

Kato diese Äusserung inzwischen heruntergespielt hat, mar-

kierte allein die Erwähnung dieser «Karte» in seiner Hand eine 

bemerkenswerte Veränderung in der Kommunikation aus Ja-

pan. 

 

Grafik 4: Die übrige Welt hat bessere Karten in der Hand 

als von Trump angenommen (Drohung, US-Staatsanlei-

hen als «Waffe» einzusetzen?) 

 

 
Quelle: LSEG, Vontobel, Stand: 21 Mai 2025.  

 

 

Wir bekräftigen unsere aktuelle Allokation 

Wir fühlen uns mit unserer aktuellen Positionierung wohl. Die 

positiven Nachrichten zum Handel, darunter Zollsenkungen, 

welche über die Markterwartungen hinausgingen, haben zu ei-

ner deutlichen Erholung der globalen Aktienmärkte beigetra-

gen, die nun wieder fast die Höchststände vom Jahresbeginn 

erreicht haben. Europäische Aktien haben ebenfalls wieder an 

Dynamik zugelegt, zusätzlich beflügelt durch Erwartungen an 

fiskalpolitische Anreize und Hoffnungen auf einen Waffenstill-

stand zwischen Russland und der Ukraine. Während die Re-

zessionsängste nachgelassen haben, bestehen jedoch weiter-

hin Risiken in Bezug auf Zölle und das US-Defizit bei bereits 

wieder hohen Bewertungen an den Märkten (Grafik 5). Dies 

macht die Märkte anfällig für neue Rückschläge, während die 

insgesamt geringe Prognosesicherheit weiterhin für eine vor-

sichtige Risikoneigung spricht. Aus diesem Grund bleiben wir 

US-Aktien gegenüber neutral, nachdem wir unser Engagement 

in US-Aktien Anfang April verringert hatten.  

Die anhaltenden politischen Unwägbarkeiten, hohe Bewertun-

gen und die abwartende Haltung der Fed sowie deren Auswir-

kungen auf die Wirtschaft haben den Ausblick auf eine Outper-

formance von US-Aktien eingetrübt. Wir bleiben seit unserer 

Hochstufung im Februar weiterhin in Aktien aus Schwellenlän-

dern übergewichtet positioniert. Chinas KI-Modell DeepSeek 

hat verdeutlicht, dass Innovationen auch ausserhalb der USA 

stattfinden können. Anleger, die ihr Engagement in US-Vermö-

genswerten reduzieren, könnten im Verbund mit einem schwä-

cheren US-Dollar ebenfalls Impulse für höhere Aktienrenditen 

in Schwellenländern setzen. 
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Grafik 5: Aktienbewertungen in den USA wieder auf histo-

risch hohen Niveaus  

 

 
Quelle: LSEG, Vontobel, Stand: 21 Mai 2025.  

 

 

Wir bleiben bei unserer negativen Einschätzung für das Anlei-

hensegment. Die Renditen von US-Anleihen haben es weiter-

hin mit einem komplexen Umfeld zu tun, da sich die Anleger 

wieder um die Tragfähigkeit der Finanzen und Schulden der 

USA Sorgen machen. Als Reaktion darauf legten die Renditen 

auf Staatsanleihen zu, wobei Titel mit längeren Laufzeiten die 

steilsten Renditeanstiege verzeichneten. Auch wenn die At-

traktivität von US-Staatsanleihen als «sicherer Hafen» Scha-

den genommen hat, gehen wir weiterhin davon aus, dass diese 

Papiere aus fundamentaler Sicht ungebrochen Unterstützung 

erfahren werden (zumal es an glaubwürdigen Alternativen für 

diesen tiefen und liquiden Markt an Staatsanleihen und die 

Rolle des US-Dollars als globale Reservewährung mangelt). 

Wir halten an unserer Untergewichtung von Unternehmensan-

leihen mit Investmentgrade fest. Nachdem sich die Renditeab-

stände aufgrund positiver Handelsnachrichten wieder verengt 

haben, bieten die Renditen angesichts der erhöhten Risiken 

und der Marktvolatilität verglichen mit den historischen Niveaus 

keine ausreichende Kompensation mehr. Das Gleiche gilt für 

Hochzinsanleihen, in denen wir ebenfalls untergewichtet blei-

ben. Wir bleiben bei Hartwährungsanleihen aus Schwellenlän-

dern neutral positioniert.  

 

Ferner behalten wir unsere neutrale Einschätzung zu alternati-

ven Anlagen und unsere positive Einstellung in Bezug auf Li-

quidität bei. 

 

 

 

 

 
 

 

 

Die nächste Ausgabe des «Investors’ Outlook» er-
scheint anfangs Juni  
 
Eine detailliertere Darstellung unserer aktuellen Positio-
nierung, die unsere Ansichten zu allen Anlageklassen um-
fasst, finden Sie in unserer nächsten Ausgabe der Publi-
kation «Investors’ Outlook».  
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