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Marktkommentar

@ CHART DER WOCHE

Preisschock am Olmarkt
Preis fir WTI in US-Dollar je Barrel
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Der Preis des auslaufenden Terminkontrakts fir US-
Rohdl 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 Ruick-
gang von Uber -300% bzw. knapp 56 US-Dollar.

"0l AUFGEFALLEN

Roche iiberrascht in der Krise

Der Schweizer Pharmariese Roche Ubertrifft mit sei-
nen Quartalszahlen die Erwartungen deutlich. So ist
der Umsatz im ersten Quartal 2020 im Vergleich zur
Vorjahresperiode um +2% auf Gber 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

Detailhandelsumsatze Schweiz

Am 30. April wird das Bundesamt fur Statistik (BFS)
die Detailhandelsumsatze flir Marz 2020 ver6ffentli-
chen. Die Ausgangsbeschrankungen und der teil-
weise wirtschaftliche Shutdown zur Einddmmung
des Coronavirus durften einen deutlichen Einbruch
im schweizerischen Detailhandel zur Folge haben.

Zu Wochenbeginn
hat der Rohstoffmarkt eine noch nie dagewesene Talfahrt erlebt. Wegen der anhalten-
den Coronavirus-Pandemie ist der Preis fir die im Mai auslaufenden Terminkontrakte
auf US-Rohdl erstmals in seiner Gber 30-jahrigen Geschichte ins Minus gerutscht (siehe
Chart der Woche). Terminkontrakte, im Fachjargon auch besser bekannt als Futures,
stellen von einer Terminbdrse standardisierte Vertrage liber einen zukunftigen Kauf ei-
nes bestimmten Finanzinstrumentes oder Rohstoffes dar. Ein negativer Preis fur WTI-
Futures bedeutet folglich, dass die Verkaufer Geld zahlen mussen, damit ihnen jemand
das Ol abnimmt. Aufgrund des wirtschaftlichen Shutdowns zur Einddmmung des
Coronavirus ist im 1. Quartal 2020 die globale Ol-Nachfrage deutlich zuriickgegangen.
Dennoch wird weiterhin (iberproportional viel Rohél geférdert. Dies hat zu einem mas-
siven Angebotsiberhang gefiihrt. Die von den dlexportierenden Landern (OPEC) be-
schlossene und ab Mai geltende Foérderkiirzung um 10 Millionen Barrel pro Tag dirfte
dabei vorerst nur ein Tropfen auf den heissen Stein sein. Die Befurchtungen, dass die
Lagerkapazitaten in Balde ausgeschopft sind, haben daher zu einem massiven Wertver-
lust der Mai-Kontrakte gefthrt. Mit dem schrittweisen Rauffahren der Wirtschaft in den
kommenden Wochen diirfte sich jedoch die Situation am Olmarkt wieder leicht ent-
spannen. Dies spiegelt sich auch in den weiterhin deutlich positiven Marktpreisen fiir
Ollieferungen ab Juni wider.

Schliessen Unternehmen ein Ge-
schaftsjahr erfolgreich ab, so lassen sie ihre Aktionare im Regelfall in Form einer Divi-
dendenausschittung 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 Aktionare grundsatzlich zwar ein Anrecht auf Gewinnbeteiligung haben,
es aber keine Garantie hinsichtlich Hohe und Regelmassigkeit gibt. In der Schweiz ver-
langt der Gesetzgeber, dass mindestens 5% des ausgewiesenen Reingewinnes den all-
gemeinen Reserven zugewiesen werden mussen, sofern diese noch nicht 20% des ein-
bezahlten Aktienkapitals erreicht haben. Hinzu kommen zahlreiche weitere gesetzliche,
aber auch unternehmensspezifische Statuten, welche die Bemessungsgrundlage flr Di-
videnden schmalern. Die globale Ausbreitung des Coronavirus hat auch auf die Divi-
dendenpolitik der Unternehmen deutliche Auswirkungen. Der Flughafen Zirich 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 dirften folgen. Der Unmut der Aktiondre 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 Liquiditatssicherung in einer von hoher Unsicherheit gepragten Zeit. Niemand mag
zum heutigen Zeitpunkt sagen, wann die Welt wieder vollstandig zur Normalitat zu-
rickkehren kann. Es wurden zwar umfangreiche staatliche Rettungsprogramme aufge-
gleist, doch jeder Uberbriickungskredit muss irgendwann in der Zukunft zurliickgezahlt
werden. Besonders KMU versuchen aus eigener Kraft Uber ausreichende Geldpolster zu
verfligen, um das Geschaft auch in der Krise am Laufen zu halten. Kurzfristig mag der
Verzicht auf die Dividende schmerzen. Doch langfristig hilft der Aktionar damit das Un-
ternehmen durch die Krise zu bringen und sichert so die Dividende von morgen.
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu
Informations- und Werbezwecken 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 Prospekt gemass Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine
massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfiihrlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Diese Unterlagen
konnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz,
9001 St.Gallen bezogen werden. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen 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 unterstiitzen. Investitionen in
die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem eine
entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, und/oder die rechts
verbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden. Entscheide, die aufgrund
der vorliegenden Unterlagen getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko
des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschiire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten». Bei der aufgefiihrten Performance handelt es sich um
historische Daten, auf Grund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Wert-
entwicklung geschlossen werden kann. Fur die Berechnung der Performance-
daten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der Riicknahme der
Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten nicht berticksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz untemimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit
der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gibernimmt aber
keine Gewahr fiir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Publikation veréffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fir
allfallige 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 fur Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken.
Es ist Sache des Kunden, sich uber allfallige 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 Unabhéangigkeit der Fi I

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