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Marktkommentar 
Die deutschen Autoriesen wollen US-Präsident Trump gefallen und stellen milliar-

denschwere Investitionen in den USA ins Schaufenster. Die Anleger wollen vom 

Thema Handel indes nichts wissen und erfreuen sich lieber an steigenden Märkten. 

 CHART DER WOCHE 
Deutsche Autokonzerne umgarnen Donald Trump: Höhere US-Zölle oder Einfuhr-

quoten auf Automobile aus der Europäischen Union (EU) liegen schon seit Monaten in 

der Luft. Laut amerikanischem Wirtschaftsministerium ist die ausländische Autoindustrie 

ein Sicherheitsrisiko und dementsprechend seien Strafmassnahmen angebracht. Die 

Entscheidung für oder gegen ebensolche hatte US-Präsident Trump im Frühling noch-

mals herausgeschoben: auf den 13. November. Doch Nachrichten – beziehungsweise 

ein Tweet – über eine endgültige Entscheidung blieben diese Woche noch aus. Sie 

könnten aber schon bald folgen. 

Die deutschen Autokonzerne haben im Vorfeld der Deadline jedenfalls keine Kosten 

und Mühen gescheut, um die Werbetrommel für german cars «made in USA» zu rühren. 

So verkündete Volkswagen am Mittwoch mit einem symbolischen Spatenstich ein  

Investitionsprogramm von 800 Millionen US-Dollar. In Chattanooga im US-Bundesstaat 

Tennessee will VW vom Jahr 2022 an Elektroautos produzieren und zunächst 1000 

neue Arbeitsplätze schaffen. Milliardenschwere Investitionen hat auch Daimler ange-

kündigt. Und weiter wachsen möchte auch der dritte im Bunde der deutschen Auto-

mobilriesen: BMW. Die Münchner haben in Spartanburg längst das grösste Werk des 

gesamten Konzerns stehen und produzieren im Süden der USA jedes Jahr mehr als 

350‘000 Fahrzeuge. Damit ist BMW – noch vor General Motors und Ford – der grösste 

Autoexporteur Amerikas. 

Ob die Anbiederungstaktik der Deutschen erfolgreich ist, dürfte sich in den nächsten 

Tagen und Wochen zeigen. Falls eine solche denn überhaupt existiert. Angesichts der 

langen Investitionszyklen in der Autoindustrie müssen deren Manager sowieso über 

den derzeitigen US-Präsidenten hinausdenken. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht ma-

chen die angekündigten Investitionen auf jeden Fall Sinn – Strafzölle hin oder her.  

Anlegerstimmung folgt den Aktienpreisen: Die Aktienmärkte lassen sich vom stän-

digen Hin und Her beim Thema Handel seit längerem kaum noch beeindrucken. Schon 

seit Wochen ist die Tendenz der Preise nach oben gerichtet. Dies hinterlässt nun auch 

bei den Anlegern seine Spuren: die Stimmung dreht langsam aber sicher in Richtung 

Optimismus. «Nichts ändert das Sentiment an den Finanzmärkten so sehr wie die 

Preise» – ein Klassiker, der nach wie vor Gültigkeit hat. 

In der jüngsten Fondsmanagerumfrage von Bank of America Merrill Lynch – an dieser 

Stelle schon mehrfach zitiert – zeigt sich bei den institutionellen Investoren jedenfalls 

ein ordentlicher Stimmungswandel. Die Rezessionsängste haben merklich nachgelassen 

und die Cash-Quote wurde von 5% auf 4.2% deutlich abgebaut. Risikoreichere Anla-

gen sind langsam wieder en vogue. Die Angst eine Jahresendrally zu verpassen über-

wiegt und so springen viele auf den längst fahrenden Zug noch auf. Die Aufwärtsdyna-

mik hat zuletzt allerdings spürbar nachgelassen. Die Volatilität beziehungsweise die 

täglichen Kursschwankungen waren in jüngster Zeit ebenfalls sehr tief. Hier und dort 

tauchen aus Sicht der technischen Analyse inzwischen erste negative Divergenzen auf. 

Der leichteste Teil der Aufwärtsbewegung liegt nun hinter uns. Und die Wahrschein-

lichkeit für einen zumindest vorübergehenden Kursrücksetzer nimmt langsam aber si-

cher zu.  

Oliver Hackel, CFA 

Leiter Makro & Investment Strategy 

Gegenbewegung bei den Langfristzinsen 

Renditen 10-jähriger Staatsanleihen 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Die Rally bei den Anleiherenditen – einhergehend 

mit Kursverlusten bei den Anleihepreisen – ist schon 

drei Monate alt. 10-jährige Staatsanleihen Frank-

reichs flirten zuletzt wieder mit der Null-Linie und 

US-Treasuries haben die 2%-Marke im Visier. Die 

zwischenzeitliche Überinvestierung der Anleger in 

Obligationen ist derweil zu einem gewissen Teil ab-

gebaut worden. Eine Phase der Konsolidierung wäre 

bei den Renditen demnächst nicht verwunderlich. 

 AUFGEFALLEN

Konsumreicher «Singles Day» 

Der «Singles Day» am 11.11. war für den chinesi-

schen Internetriesen Alibaba einmal mehr ein Erfolg: 

Nach 16½ Stunden war der Umsatzrekord aus dem 

letzten Jahr eingestellt. Insgesamt wurden am Feier-

tag der einsamen Herzen Waren im Wert von mehr 

als 38 Milliarden US-Dollar an Mann und Frau ge-

bracht. 

 AUF DER AGENDA

Fed-Protokoll & Flash PMIs 

Das Protokoll der letzten Sitzung der US-Notenbank 

dürfte kommenden Mittwoch die vorläufige Zins-

pause der Fed bestätigen. Am Freitag folgen die 

vorläufigen PMIs für den November. 
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