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~ Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

~ Trump-Cocktail

LSell in may and go away”.
Diesen Spruch kennt jeder,
der sich irgendwie mit der
Borse beschaftigt. So originell
er sein mag, er hat faktisch
keine statistische Signifikanz.
Oft will es der Zufall, dass
ausgerechnet der Mai zu
einem Verkaufsmonat wird
oder es hat tatsachlich veri-
table Grunde dafir. Aber das
kann genauso gut im Juni oder Juli passieren. Aber ich
mache schon jetzt eine Wette, dass wir die berihmte
Binsenwahrheit die nachsten Tage weiderholt horen
werden, allein schon mangels sonstiger Argumente.

Die jlngste Geschichte der Borse bestatigt, was wir
schon lange wissen. Nicht die Vernunft regiert dort
das Geschaft, sondern Versuch und Irrtum — neu-
deutsch: ,trial and error”. Man muss nur sechs Monate
zurlickschauen und rekapitulieren, was seitdem pas-
siert ist, um sich darin bestarkt zu fuhlen. Es begann
im Dezember 2018, als die Kurse unvermittelt einbra-
chen. In den USA war es gar der schwarzeste Dezem-
ber der Borsengeschichte. Und wie immer bei solchen
Betriebsunfallen an den Finanzmarkten hatten im
Nachhinein abenteuerliche Erklarungsversuche Hoch-
konjunktur. Erst Angst vor einer weiteren Straffung der
amerikanischen Geldpolitik, dann Konjunkturangste,
mal wegen Europa, mal wegen den USA, der Handels-
konflikt zwischen den USA und China, den besonders
Wagemutige bereits im November 2018 als beigelegt
betrachteten und das ganze Hin und Her rund um den
Brexit. Italien wurde auch bemiht, es gab also genug
moglicher Erkldrungen fur das was geschah. Ach ja,
den Olpreis habe ich noch vergessen, der im Dezember
ein Mehrjahrestief erreichte. Immer wenn der Olpreis
auch noch als Erklarungsmuster dient, kann man da-
von ausgehen, dass auch die Profis weitgehend im
Dunkeln tappen.

Wundersame Erholung

Nach dem Blutbad an den Bérsen Ende 2018 kam es
zu einem fulminanten Start ins Jahr 2019. Eine wahr-
lich wundersame Erholung setzte ein. Die Aktien klet-
terten und kletterten und dieselben Argumente wie
Ende 2018 machten wieder die Runde nur mit umge-
kehrten Vorzeichen. Die Angste Uber weitere Zinser-
héhungen waren demnach vom Tisch, ja die Markte
hofften insgeheim sogar auf Zinssenkungen. Die Kon-
junkturangste — so sagten viele Analytiker — hatten sich
als Ubertrieben herausgestellt, der Brexit wurde aus-
geblendet, bis er dann verschoben wurde, Italien war
kein Thema mehr, der Handelskonflikt schwelte, aber
die Hoffnungen auf dessen Beilegung waren wieder
grésser und natarlich der Olpreis. Der zog wieder an.
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Mit dem Resultat, dass die Borsen Ende April neue
Hochststande markierten, der Schweizer Leitindex
sogar ein Allzeithoch. Der breitere Swiss Performance
Index, der auch noch die Dividenden berlcksichtigt,
lag Ende April 2019 fast 20% héher als zum Jahresbe-
ginn. Da kann man nicht mehr von Optimismus spre-
chen und auch nicht von Korrektur Ubertriebener
Angste, sondern nur noch von Unvernunft. Alan
Greenspan, ehemaliger Notenbankchef in den USA,
bezeichnete solche Borsenldufe einmal als irrational
exuberance”. Einen irrationalen Uberschwang kann
eigentlich niemand erklaren. Nur im Finanzmarkt fin-
den sich welche, die beim Roulette wissen, wieso die
Kugel auf der Null stoppte. Notabene stoppte und
nicht stoppt oder stoppen wird.

Mai-Alibi fiir die Gier

Natirlich kann man den Ausldser der akuten Borsen-
schwache im Tweet Donald Trumps letzten Sonntag
sehen, dem er unmittelbar auch Taten folgen liess,
indem er die Handelsgesprache mit China platzen liess
und den Zolltarif fur gut 200 Milliarden schwere Im-
porte aus China von 10% auf 25% anhob. Einmal
mehr demonstrierte der US Prasident seine Unbere-
chenbarkeit. Er glaubt wohl noch immer an sein Man-
tra, dass Handelskriege leicht zu gewinnen seien. Doch
der Schuss durfte nach hinten losgehen und letztlich
der US-Wirtschaft mehr schaden als nutzen. Dieselbe
Unberechenbarkeit schirt auch den Nahostkonflikt
und erhoht die Spannungen mit dem Iran. Auch das
dient als Erklarungsansatz der harschen Bérsenkorrek-
tur. Letztlich aber durfte vor allem ausschlaggebend
gewesen sein, dass an den Markten die Einsicht ein-
kehrte, nicht in einer Einbahnstrasse unterwegs zu
sein. Eine zweistellige Performance in vier Monaten in
einem konjunkturell nicht mehr berauschenden und
geopolitisch angespannten Umfeld ist nun mal die
Ausnahme. Darauf besinnen sich die Marktteilnehmer
nun wohl auch. Das ist nicht Ubertrieben, sondern
eher rational. Der Trump Cocktail dient lediglich als
willkommenes Alibi, Gewinne mitzunehmen. Im Grun-
de ahnten viele - auch Analysten -, dass friher oder
spater Gewinnmitnahmen einsetzen wirden. Nur hoff-
ten alle, noch etwas mehr mitnehmen zu kénnen. Das
kommt selten gut. Der Mai ist jedenfalls nicht dran
schuld, dann schon eher die Gier.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollsténdigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitédt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prdsentierten Daten zu gewédhrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmérkten inhdrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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