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Marktkommentar 
Das Coronavirus sorgt weiterhin für Turbulenzen am Ölmarkt. Doch auch an der 

Dividendenpolitik zahlreicher Unternehmen geht die Pandemie nicht spurlos vor-

bei. Dividendenstreichungen und -kürzungen gehören derzeit zur Tagesordnung. 

 CHART DER WOCHE 
Kaufe US-Rohöl im Mai und du erhältst auch noch Geld dafür: Zu Wochenbeginn 

hat der Rohstoffmarkt eine noch nie dagewesene Talfahrt erlebt. Wegen der anhalten-

den Coronavirus-Pandemie ist der Preis für die im Mai auslaufenden Terminkontrakte 

auf US-Rohöl erstmals in seiner über 30-jährigen Geschichte ins Minus gerutscht (siehe 

Chart der Woche). Terminkontrakte, im Fachjargon auch besser bekannt als Futures, 

stellen von einer Terminbörse standardisierte Verträge über einen zukünftigen Kauf ei-

nes bestimmten Finanzinstrumentes oder Rohstoffes dar. Ein negativer Preis für WTI-

Futures bedeutet folglich, dass die Verkäufer Geld zahlen müssen, damit ihnen jemand 

das Öl abnimmt. Aufgrund des wirtschaftlichen Shutdowns zur Eindämmung des 

Coronavirus ist im 1. Quartal 2020 die globale Öl-Nachfrage deutlich zurückgegangen. 

Dennoch wird weiterhin überproportional viel Rohöl gefördert. Dies hat zu einem mas-

siven Angebotsüberhang geführt. Die von den ölexportierenden Ländern (OPEC) be-

schlossene und ab Mai geltende Förderkürzung um 10 Millionen Barrel pro Tag dürfte 

dabei vorerst nur ein Tropfen auf den heissen Stein sein. Die Befürchtungen, dass die 

Lagerkapazitäten in Bälde ausgeschöpft sind, haben daher zu einem massiven Wertver-

lust der Mai-Kontrakte geführt. Mit dem schrittweisen Rauffahren der Wirtschaft in den 

kommenden Wochen dürfte sich jedoch die Situation am Ölmarkt wieder leicht ent-

spannen. Dies spiegelt sich auch in den weiterhin deutlich positiven Marktpreisen für 

Öllieferungen ab Juni wider. 

Corona und die liebe Krux mit der Dividende: Schliessen Unternehmen ein Ge-

schäftsjahr erfolgreich ab, so lassen sie ihre Aktionäre im Regelfall in Form einer Divi-

dendenausschüttung am erwirtschafteten Gewinn teilhaben. Im aktuellen Marktumfeld 

mit auf Jahren niedrigen oder gar negativen Zinsen wird die Dividende gerne auch als 

der «Zins von morgen» bezeichnet. Es wird dabei allerdings oftmals ausser Acht gelas-

sen, dass die Aktionäre grundsätzlich zwar ein Anrecht auf Gewinnbeteiligung haben, 

es aber keine Garantie hinsichtlich Höhe und Regelmässigkeit gibt. In der Schweiz ver-

langt der Gesetzgeber, dass mindestens 5% des ausgewiesenen Reingewinnes den all-

gemeinen Reserven zugewiesen werden müssen, sofern diese noch nicht 20% des ein-

bezahlten Aktienkapitals erreicht haben. Hinzu kommen zahlreiche weitere gesetzliche, 

aber auch unternehmensspezifische Statuten, welche die Bemessungsgrundlage für Di-

videnden schmälern. Die globale Ausbreitung des Coronavirus hat auch auf die Divi-

dendenpolitik der Unternehmen deutliche Auswirkungen. Der Flughafen Zürich hat es 

getan. Der Sporthersteller Puma hat es getan. Sogar die ehemalige Novartis-Tochter Al-

con hat es getan. Sie alle haben ihre Dividenden ersatzlos gestrichen. Weitere Unter-

nehmen dürften folgen. Der Unmut der Aktionäre ist vorprogrammiert. Doch wieso 

verzichten derzeit so viele Unternehmen auf eine Gewinnbeteiligung ihrer Anteilseig-

ner? Als Bemessungsgrundlage dient schliesslich das Jahr 2019, welches alles in allem 

ein sehr gutes Wirtschaftsjahr gewesen ist. Die Antwort ist denkbar einfach: langfris-

tige Liquiditätssicherung in einer von hoher Unsicherheit geprägten Zeit. Niemand mag 

zum heutigen Zeitpunkt sagen, wann die Welt wieder vollständig zur Normalität zu-

rückkehren kann. Es wurden zwar umfangreiche staatliche Rettungsprogramme aufge-

gleist, doch jeder Überbrückungskredit muss irgendwann in der Zukunft zurückgezahlt 

werden. Besonders KMU versuchen aus eigener Kraft über ausreichende Geldpolster zu 

verfügen, um das Geschäft auch in der Krise am Laufen zu halten. Kurzfristig mag der 

Verzicht auf die Dividende schmerzen. Doch langfristig hilft der Aktionär damit das Un-

ternehmen durch die Krise zu bringen und sichert so die Dividende von morgen.  

Tobias S. R. Knoblich 

Senior Anlagestratege 

Preisschock am Ölmarkt 

Preis für WTI in US-Dollar je Barrel 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Der Preis des auslaufenden Terminkontrakts für US-

Rohöl der Referenzsorte West Texas Intermediate 

(WTI), der eine physische Lieferung im Mai vorsieht, 

ist am 20. April auf -37.63 US-Dollar je Barrel einge-

brochen. Dies entspricht auf Tagessicht einem Rück-

gang von über -300% bzw. knapp 56 US-Dollar.  

 AUFGEFALLEN 

Roche überrascht in der Krise 

Der Schweizer Pharmariese Roche übertrifft mit sei-

nen Quartalszahlen die Erwartungen deutlich. So ist 

der Umsatz im ersten Quartal 2020 im Vergleich zur 

Vorjahresperiode um +2% auf über 15 Milliarden 

Franken gestiegen. Das gute Abschneiden verdankt 

das Unternehmen vor allem seinen neueren Medi-

kamenten. Diese haben die Umsatzeinbussen durch 

Nachahmerprodukte mehr als ausgeglichen. 

 AUF DER AGENDA 

Detailhandelsumsätze Schweiz 

Am 30. April wird das Bundesamt für Statistik (BFS) 

die Detailhandelsumsätze für März 2020 veröffentli-

chen. Die Ausgangsbeschränkungen und der teil-

weise wirtschaftliche Shutdown zur Eindämmung 

des Coronavirus dürften einen deutlichen Einbruch 

im schweizerischen Detailhandel zur Folge haben. 
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