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Trade War 2.0, am 07.04.2025

Die Aktienmarkte blicken auf eine der verlus-
treichsten Wochen seit dem Corona-Crash zurlick
und die Welle ging einmal um den Globus und
auch am heutigen Montagmorgen stehen die
Futures schon wieder deutlich im Minus. Donald
Trumps Ankiindigung drastischer "reziproker"
Z6lle und Chinas Reaktion der Gegenzélle erinnert
an ein Black-Swan-Event - der Handelskrieg ist
damit endgliltig eskaliert.

Wir wollen lhnen unsere Sicht auf die aktuelle
Marktlage mit moglichen weiteren Szenarien abge-
ben. Was wir aktuell feststellen:

« Mehrere technische Indikatoren deuten auf
einen moglichen Trendwechsel hin und signali-
sieren den Beginn eines Barenmarktes.

«  Kurzfristige stimmungs- und technische Fakto-
ren sprechen hingegen fiir eine Gegenbewe-
gung und eine mogliche Erholung auf kurze
Sicht.

+ Die Rezessionsrisiken nehmen spurbar zu,
wahrend die US-Notenbank voraussichtlich
zogerlich auf eine Eintribung der Konjunktur
reagieren wird.

Welche weiteren Entwicklungen sich aus dem aktu-
ellen Umfeld ableiten lassen — und welche Hinweise
unsere Daten & Analysen dazu liefern — beleuchten
wir im Folgenden.

Das erste und momentan wahrscheinlichste
Szenario, der "Orange Case":

Ahnlich dem "Corona-Tech-Boom" entwickelt sich
ein "Trump-Zoll-Boom" ab der zweiten Jahreshalfte
bis Ende 2026, welcher die Borsen wieder scharf
noch oben zieht.
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Das zweite Szenario: der "Black Case™:

Eine weitere Verscharfung der Lage mit Eskalations-
mechanismen, Digitalsteuern in der EU gegen Big
Tech und einem Anti-America-Trend mit Produkt-
verweigerungen, welches gerade am Beispiel von
Tesla beobachtet werden kann. Trump destabilisiert
zudem das Rechtssystem - eine Grundlage fur pro-
sperierende Unternehmen und freien Handel. Die
nachste Weltwirtschaftskrise droht, wenn die USA
abrupt in eine harte Rezession abgleiten.

Aktuell scheint ein V-Szenario moglich,
das an den Corona-Crash erinnert:

Damals herrschte, wie aktuell, ganzliche Unsicher-
heit tiber die Auswirkungen des Virus auf die Welt-
bevolkerung und die Weltwirtschaft. Der Markt
geriet in vollige Panik, bis die US-Notenbank die
globalen Markte mit einem klaren Statement beru-
higte und mit massiver Liquiditat versorgte. Was
folgte, war das schnellste "V" der Borsengeschichte,
ein liquiditatsgetriebener Tech-Superbullenmarkt,
der Ende 2022 in die Inflationsrezession lberging.

Jetzt erleben wir wieder einen der schnellsten Draw-
downs der letzten 50 Jahre. Hauptgrund ist eine
US-Administration, die scheinbar unkontrolliert die
Weltwirtschaft mit einem Zollhammer Uberzieht.
Erinnerungen an 1929 werden wach - alles wird
panikartig liquidiert.

In Finanzkreisen machen Thesen die Runde, dass
dieser Schock von der US-Regierung gezielt herbei-
gefuhrtwurde, um Zinsen zu senken: Das US-Finanz-
ministerium muss bis Ende Juli rund 9 Billionen USD
verlangern. Sinkt das Zinsniveau um 1-2 %, spart
der Staat hunderte Milliarden an Zinszahlungen.
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Wir wollen uns an dieser Theorie nicht beteiligen -
immerhin wurden auch 11 Billionen USD an Akti-
ondrsvermogen vernichtet. Keine Grossbank und
kein Investmentprofi hatte ein derart extremes
Szenario vor dem "Liberation Day" publiziert. Die
Wall-Street-Strategen, wie auch internationale Inves-
toren, wurden auf dem vollig falschen Fuss erwischt.
Eine gezielte Schockstrategie durch eine US-Regie-
rung hat es in den letzten 100 Jahren nicht gegeben.
An den Zollhammer von 1930 erinnert sich heute
kaum jemand.

Risikoeinschatzung der KI-Marktiiberwachung:

Bis jetzt trifft die von Trump ausgeloste Vertrau-
enskrise fokussiert nur den Aktienmarkt. Die breiten
Bondmarkte zeigen noch keine deutlichen Stress-
signale, wie sie zu Beginn der grossen Krisen der letz-
ten 30 Jahre typisch waren. Politische Borsen haben
sprichwortlich "kurze Beine', und hier kann auch
unsere Kl keinen entscheidenden Mehrwert liefern,
genauso wenig wie die fuhrenden Wallstreet-Stra-
tegen. Niemand hatte diesen Zollschock auf der
Rechnung.

Was wir nach vier Jahren Erfahrung mit Caesar-
DPT wissen:

Solange sich die Borsen entlang der klassischen
Muster eines Bullen- oder Barenmarktes bewegen,
liefern hochoptimierte Auswertungen der wichtigs-
ten Wirtschaftsindikatoren einen klaren Mehrwert.
Unsere Trefferquoten im Bullenmarkt 2023 und 2024
als viele Strategen Hard-Landings & Rezessionssze-
narien an die Wand malten, zeigen dies klar.

Werden die Markte jedoch — wie wahrend des Coro-
na-Schocks oder durch den Twitter-Account von
Donald Trump in seiner ersten Amtszeit — von unvor-
hersehbaren Headline-News dominiert, sinkt die
Trefferquote samtlicher Friihwarnsysteme drastisch,
die Kl kann hier auch nicht tGiber Wasser gehen.
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Die aktuell von Trump verbreiteten Ankiindigungen
zur Zollstrategie sind wieder vollig unberechenbar
und treffen via True-Social-Tweets in Sekunden den
Markt.

Aus unserer Sicht werden die Markte kurzfristig wei-
terhin sehr sprunghaft und erratisch auf positive
und negative Headline News reagieren. CaesarDPT
kann in dieser Phase kurzfristig wenig Unterschied
zur Markteinschatzung leisten. Mittel- bis langfristig
wird sich jedoch zeigen, ob eine Rezession und ein
zyklischer Barenmarkt drohen. Fokussieren wir uns
daher auf die moglichen Szenarien im weiteren Ver-
lauf des Zollkonflikts kurzfristig eintreten konnten.

Verhandlungen und magliche Entspannung:

Trump verfolgt sein Narrativ als "greatest Dealmaker"
und "greatest President of all time".

Nun setzt er seine Strategie durch: Alle Lander wol-
len Deals und Ausnahmeregelungen - Trump sitzt
am langeren Hebel. Ein wahrscheinliches Szenario
ist daher ein noch schnelleres "V" als beim Coro-
na-Crash, falls Freihandelsabkommen und Zollre-
duktionen (wie von Elon Musk am Wochenende
gegenilber Europa vorgeschlagen) zustande kom-
men. Vietnam hat bereits signalisiert, dass es Jets
von Boeing kaufen und Zolle von 2 % auf 0 % senken
mochte, um wieder von der US-Zolltafel gestrichen
zu werden.

Wir erwarten weitere Deals, auch mit China und
der EU. Trump will als grosster Prasident in die
Geschichte eingehen, daher wird er kaum eine
Rezession in seiner zweiten Amtszeit riskieren, da
er bis zu den Midterm-Wahlen in 18 Monaten posi-
tive Verbraucher- und Wirtschaftsstimmung beno-
tigt. Sein Ziel wird sein, die Kontrolle tiber den Kon-
gress und das Reprdasentantenhaus zu behalten, um
handlungsfahig zu bleiben.
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Technologiesektor:

Als Technologieboutique und KI-Experten wurden
unsere Strategien nach zwei Jahren "Sonnenschein”
aktuell hart getroffen.

In panischen Marktumfeld interessieren optimis-
tische Zukunftserwartungen niemanden mehr.
Gerade die "Mag 7", die man aktuell als die gréssten
Geldautomaten der Welt bezeichnen kann, wurden
gestlirmt und geleert.

DieTrade-Volumina waren riesig und der Markt berei-
nigte sich bei einem VIX von Uber 40. Ein, zwei wei-
tere Panik-Tage sind mdglich, da die EU bisher kaum
reagiert hat und Trump jederzeit eine neue Runde
einlauten kdnnte, die das Setup komplett eskalieren
lasst. Die Wahrscheinlichkeit einer Gegenbewegung
auf dem aktuellen Niveau scheint aber fiir die kom-
mende Woche deutlich hoher.

Ein Blick auf die Marktbewertungen zeigt, dass das

durchschnittliche P/E (KGV) im S&P 500 mit dem Frei-

S&P 500 PE Ratio: 24.143 (As of 2025-04-04)

# S&P 500 PE Ralio

2021 2022 2023

Chart 1: durchschnittliches P/E im S&P 500, gurufocus.com, 07.04.25
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tags-Close in den USA auf knapp Uber 24 gefallen
ist. Dies ist unterhalb des durchschnittlichen P/E der
letzten 3 Jahre, 5 Jahre und 10 Jahre, aktuell stehen
wir sogar bei knapp 23. Mittel- bis langfristig waren
dies immer sehr gute Einstiegskurse und dies wird
auch dieses Mal der Fall sein.

Innovation und KI:

In schwierigen Zeiten gewinnt Innovation an Zug-
kraft. Wenn Verbraucher und Unternehmen Angst
haben, sind sie bereit, ihre Gewohnheiten zu andern.
So geschehen wahrend der Pandemie als Digitale
Geschaftsmodelle und Work-from-Home in Windes-
eile eingefiihrt wurden. Gleiches kann wieder passie-
ren. Angesichts der enormen Welle an technologisch
getriebener Innovation — insbesondere durch Kl -
konnen die fahigsten Unternehmer und CEOs der
Welt die aktuelle Lage nutzen, um die Wirtschaft in
eine der produktivitatsstarksten Expansionsphasen
der Geschichte zu katapultieren.

unac
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Fazit:

Wir sehen grundsiitzlich zwei Hauptszenarios:
das Erste, der ,,Orange Case”:

Es kénnte sich ein "Trump-Zoll-Boom" dhnlich dem
"Corona-Tech-Boom" in der zweiten Jahreshdilfte bis
November 2026 wiederholen.

Wer jetzt in Panik verkauft, und Tech untergewichtet,
widire dreifacher Verlierer: Zuerst bei den hohen Bewer-
tungen dabei gewesen, dann in der Panik zu Tiefstkur-
sen verkauft und anschliessend die Erholung zu ver-
passen. Dieses Drama mussten bereits viele wéihrend
der Corona-Reverse-Rally bereits erleben.

Das fiir uns weiterhin viel unwahrscheinlichere
zZweite Szenario: der "Black Case":

Eine weitere Verschdrfung der Lage mit Eskalati-
onsmechanismen, Digitalsteuern in der EU gegen
Big Tech und einem Anti-America-Trend mit Pro-
duktverweigerungen. Trump destabilisiert zudem
das Rechtssystem, eine neue Weltwirtschaftskrise
droht, wenn die USA abrupt in eine harte Rezession
abgleiten.
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Wie immer an der Bérse, gibt es verschiedene
Lager und verschiedene Szenarien:

Pessimisten horten jetzt Cash und Gold. Optimis-
ten halten sich an ihre Asset Allocation und nutzen
erste Ausverkaufsgelegenheiten, um Zukunftsthe-
men und Krisengewinner ins Depot zu nehmen.

So positionieren wir uns:

Die besten Firmen mit den besten Produkten bleiben
die beste Wahl, um Inflation und Kaufkraftverluste
auszugleichen und Vermégen zu mehren. Daran
wird auch Donald Trump nichts dndern. Er und
sein milliardenschweres Umfeld werden den freien
Kapitalmarkt nicht opfern — denn ohne ihn widren
sie selbst bald so arm wie der Mann auf der Strasse.
Wir halten daher in all unseren Aktienstrategien an
unseren Top-Holdings fest, die wir auf Qualitdt und
Bewertungs-Niveaus iiberpriift haben.

Wir werden Sie in diesem herausfordernden Umfeld
immer, wenn es neue marktbewegende News gibt,

informieren.

— lhr Private Alpha Team

Swiss made @




privatealpha.ai

— next generation value —

Disclaimer:

Herausgeber und Aboverwaltung:
Private Alpha Switzerland AG - Benzeholzstrasse 41 - 6045 Meggen - Tel. +41 44 260 84 60 - redaktion@privatealpha.ai

Vorstandsvorsitzender: Christoph J. Gum « Aufsichtsratsvorsitzender: Christoph R. Zlillig
Registergericht: Amtsgericht Luzern « Registernummer: CH-100.3.804.561-8 « U-ID: CHE-200.357.785

Erscheinungsweise: Sie erhalten im Rahmen lhrer Research-Mitgliedschaft eine monatliche Ausgabe sowie unregelmassig Eilmeldungen bei drin-
gendem Handlungsbedarf. Verantwortliche Redakteure (i.S.d.P.): Christoph J. Gum, Satz: Reiter Gestaltung GbR

Urheberrecht: Die Inhalte unterliegen dem Schweizer Urheberrecht. Die Vervielféltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede Art der Verwertung
bedirfen der schriftlichen Zustimmung der Private Alpha Switzerland AG. Ausdrucke und Kopien dieser Inhalte sind nur fiir den privaten, nicht
kommerziellen Gebrauch gestattet. Soweit die Inhalte auf dieser Seite nicht vom Betreiber erstellt wurden, werden die Urheberrechte Dritter be-
achtet, insbesondere als solche gekennzeichnet. Sollten Sie trotzdem auf eine Urheberrechtsverletzung aufmerksam werden, bitten wir um einen
entsprechenden Hinweis, aufgrund dessen wir derartige Inhalte umgehend entfernen.

Allgemeiner Hinweis: Wir machen Sie vorsorglich darauf aufmerksam, dass die in unseren Produkten enthaltenen Finanzanalysen und Empfeh-
lungen zu einzelnen Finanzinstrumenten eine individuelle Anlageberatung durch lhren Anlageberater oder Vermdgensberater nicht ersetzen
kénnen. Unsere Analysen und Empfehlungen richten sich an alle, in ihrem Anlageverhalten sehr unterschiedlichen, Abonnenten und Leser und
berlicksichtigen damit in keiner Weise persénliche Anlagesituationen.

Risikohinweis: Den Artikeln, Empfehlungen, Charts und Tabellen liegen Informationen zugrunde, die die Redaktion fiir zuverlassig hélt. Eine Garan-
tie fiir die Richtigkeit kann die Redaktion jedoch nicht tibernehmen. Jeder Haftungsanspruch, insbesondere fiir Vermdgensschaden, die aus Her-
anziehung der Ausfiihrungen fiir eigene Anlageentscheidungen resultieren, muss daher kategorisch abgelehnt werden. Jedes Finanzinstrument
ist mit Risiken behaftet. Im schlimmsten Fall droht ein Totalverlust. Alle Angaben stammen aus Quellen, welche die Redaktion fiir vertrauenswiir-
dig hélt, ohne eine Garantie fiir die Richtigkeit Gbernehmen zu kénnen.

Die redaktionellen Inhalte stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments dar, sondern geben lediglich die Meinung
der Redaktion wieder. Es kénnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein.
In diesem Fall liegt ein Interessenskonflikt im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Weitere
Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer, unter der Internet-
adresse: www.privatealpha.ch/eigenpositionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und
stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewahrleistungsanspriichen frei.

Leserservice:
Wenn Sie Fragen oder Anregungen haben, kénnen Sie uns eine E-Mail an redaktion@privatealpha.ai senden.

Disclaimer: Fiir professionelle Investoren
Private Alpha Switzerland AG - Benzeholzstrasse 41 - 6045 Meggen - www.privatealpha.ai Swiss made




