KW 26 | 2019

Marktkommentar

@ CHART DER WOCHE

Gelbes Metall im Hohenflug
Goldpreis in US-Dollar pro Unze
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Eine weitere Dosis lockerer Geldpolitik, fallende Zin-
sen, ein schwacher US-Dollar und dazu eine gehorige
Portion geopolitischer Unsicherheit — fertig ist das
Rezept fur einen steigenden Goldpreis. Das gelbe
Metall ist in den letzten zwei Wochen um rund 100
US-Dollar gestiegen und hat die charttechnische
Hurde bei 1°360 US-Dollar dynamisch Gberschritten.
Mittelfristig ist dies ein positives Signal, kurzfristig
durfte aber eine Verschnaufpause anstehen.

AUFGEFALLEN

Osterreich emittiert 100-jahrige Anleihe

Die Bundesfinanzierungsagentur in Wien nutzt die
Gunst der Stunde — beziehungsweise der tiefen Zin-
sen — und gibt eine Anleihe mit 100 Jahren Laufzeit
heraus. Die erste «100-Jahrige» war 2017 ein voller
Erfolg. Wahrend damals ein Zins von 2,1 % gezahlt
werden musste, sind es heute nur noch 1,1 %.

AUF DER AGENDA

Auf G20-Gipfel folgt der Rohol-Gipfel

Auf Wunsch Russlands wurde das Treffen des «Ol-
Kartells» auf die Tage nach dem G20-Gipfel in Japan
verschoben. Bisher hatten die aggressiven Forderkr-
zungen Saudi-Arabiens nur massigen Erfolg. Wird die
Strategie nun geandert? Der Olpreis drfte so oder
so volatil bleiben.

Die Europaische Kommission macht ernst — ohne
Einigung in sprichwortlich letzter Minute lauft die Bérsendaquivalenz Ende Juni aus. Die
Schweizer Borse wirde von der Europdischen Union (EU) dann nicht mehr als gleich-
wertig mit den Borsenplatzen im Euroraum angesehen. Und Marktteilnehmer aus der
EU dUrften Schweizer Aktien dann ausschliesslich an EU-Borsen handeln. In Brissel ist
man der Ansicht, dass die Schweiz bei den Verhandlungen zum Rahmenabkommen auf
Zeit spielt. In diesem Sinne ist das Signal der EU-Beamten als Denkzettel zu verstehen.
Daran hat auch der freundlich anmutende Briefwechsel mit Bern in den letzten Tagen
nichts andern kénnen. In der Bundeshauptstadt hat man sich vorerst in eine Sackgasse
mandvriert. Zumindest ist man etwas zu optimistisch gewesen, als man der Rahmen-
vereinbarung am 7. Juni zwar im Prinzip zustimmte, aber dennoch diverse «Klarungen»
verlangte. Die EU-Kommissiondre stiegen darauf jedenfalls nicht ein.

Hektik bricht deshalb aber weder in der Schweizer
Politik noch an der Schweizer Borse aus. Denn hinter den Kulissen wird schon seit einem
halben Jahr der «Plan B» vorbereitet. Konkret wollen die Schweizer den Spiess einfach
umdrehen und ihrerseits auslandische Handelsplatze, die Wertpapiere von Schweizer
Unternehmen zum Handel anbieten wollen, nicht mehr anerkennen. Schweizer Aktien
wirden dann - so der Plan — voraussichtlich nur noch «unregelmassig» und «selten»,
«ad-hoc», auf jeden Fall aber in «nicht systematischer Weise» in der EU gehandelt
werden. Gemass Artikel 23 der Mifir-Regulierung wére die ab kommender Woche
geplante Handelsverpflichtung der EU-Kommission damit hinféllig und Schweizer Aktien
durften ausschliesslich an der Schweizer Borse (SIX) gehandelt werden. Dort kdnnte
das Handelsvolumen dann sogar zunehmen und somit kdnnte die SIX aus dem Diskurs
um die Borsenaquivalenz kurzfristig gar als Gewinner hervorgehen. Vorbereitet ist man
jedenfalls — in den vergangenen Monaten hat man sich direkt mit samtlichen Kunden in
Verbindung gesetzt, um eine reibungslose Fortsetzung des Handels zu erméglichen.
Schon die ersten Handelstage im Juli durften zeigen, ob der Plan tatsachlich ohne
Reibungsverluste aufgeht.

Doch selbst wenn die Schweizer
aus diesem Akt der bilateralen Beziehungen als vermeintlicher Sieger hervorgehen sollten
— Ubermut ist in Bern fehl am Platz. So hat das Parlament bereits entschieden die
neuen Kohasionsbeitrdge an ausgewahlte EU-Staaten nur dann auszuzahlen, wenn die
Anerkennung der Borse fortbesteht. Sollte diese Linie beibehalten werden, dirfte dies
in Brissel weiteren Unmut auslosen. Dort diskutiert man hinter den Kulissen bereits
weitere Strafaktionen — allesamt verknUpft mit den Diskussionen um den Rahmenvertrag.
In den nachsten Monaten ist daher diplomatisches Geschick gefragt. Um das Abkommen
mit der EU unter Dach und Fach zu bringen sind Fortschritte in den Gesprachen mit
den Gewerkschaften, unter anderem beim Thema Lohnschutz, zwingend notwendig.
Sollte keine gemeinsame Linie gefunden werden, so kann man sich eine erneute Reise
nach BrUssel nach den Sommerferien wohl sparen. Es dirfte im Interesse beider Seiten
sein, eine Eskalation im ohnehin angespannten Verhaltnis zwischen der Schweiz und
der Europdischen Union zu vermeiden.
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation veréffentlichten 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. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat
und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine
massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfuhrlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund
gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informa-
tionen nicht an Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in dem
die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten
beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine
Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu
unterstitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur
getatigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden
hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden.
Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen getroffen werden,
erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die
Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel». Bei der aufgefiihrten
Performance handelt es sich um historische Daten, auf Grund derer nicht auf
die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fir
die Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und
gegebenenfalls bei der Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und
Kosten nicht berticksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit
der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz tibernimmt aber
keine Gewahr fir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Publikation veroffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fir
allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die
durch die Verteilung dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden
oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere
haftet sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken.
Es ist Sache des Kunden, sich uber allfdllige Steuerfolgen zu informieren. Je
nach Wohnsitzstaat konnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug
auf allfallige, sich durch den Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen lehnen
Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Fil ly

Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis
einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden dem-
zufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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