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Marktkommentar 
Das Coronavirus hat die zivile Luftfahrt zum Stillstand gebracht. Während die Ein-

nahmen eingebrochen sind, veränderte sich bei den Ausgaben kaum etwas. Viele 

Airlines können nur dank staatlicher Hilfen vor der Insolvenz bewahrt werden. 

 CHART DER WOCHE 
Wie das Coronavirus den Airlines die Flügel stutzte: Entspanntes Reisen, schier 

endlose Freiheit und bester Service. Mit solch verheissungsvollen Sujets lockten uns die 

Fluggesellschaften Jahr für Jahr an Bord ihrer Flieger. Die Realität sah aber oftmals an-

ders aus: überfüllte Flugzeuge, stundenlange Verspätungen und schlechtes Essen. Die 

Zahlen der Luftfahrtbranche von vor der Corona-Krise lesen sich dennoch rekordver-

dächtig: Bei rund 40 Millionen Starts haben die Airlines der Welt mehr als 4 Milliarden 

Fluggäste pro Jahr befördert. Sie haben dabei über 8 Billionen Flugkilometer zurückge-

legt – das entspricht etwa zwanzigtausendmal dem Umfang des Äquators. Doch dann 

breitete sich das Coronavirus über alle Erdteile aus und von einem Tag auf den Anderen 

war nichts mehr wie zuvor. Um die Pandemie einzudämmen, wurden Ausgangsbe-

schränkungen eingeführt. Zahlreiche Länder schlossen sogar ihre Aussengrenzen. Die 

Fluggesellschaften reduzierten ihr Angebot. So beliess beispielsweise die Lufthansa-

Gruppe, zu der auch die Swiss gehört, von ihren 763 Flugzeugen vorübergehend 700 

am Boden und schrumpfte ihren Flugplan auf Stand des Jahres 1955. Doch genau das 

stellt für eine Branche, deren Produkt auf möglichst geringe Bodenzeiten ausgelegt ist, 

ein existenzielles Problem dar: Denn während die Einnahmen aus der Passagierbeförde-

rung massiv sinken, verändert sich auf der Ausgabenseite nur wenig. Die variablen Kos-

ten (beispielsweise für Kerosin) nehmen zwar ab, aber der deutlich grössere Teil der 

Fixkosten bleibt bestehen: Flugslots müssen weiter bezahlt, abgestellte Flugzeuge ge-

wartet werden. Die nun seit April sinkenden Neuinfektionszahlen erlauben es zwar den 

Airlines, ihre Kapazitäten wieder raufzufahren, aber der Schaden bleibt immens. So hat 

der britische Billigflieger Easyjet erst kürzlich angekündigt, aufgrund der Krise ein rest-

riktives Kostensenkungsprogramm umsetzen zu müssen: 5‘000 Jobs werden gestri-

chen. Diesen Sparmassnahmen dürften auch zahlreiche Angestellte in der Schweiz zum 

Opfer fallen. Trotz Lockerung der Corona-Massnahmen werden die meisten Flüge noch 

lange nicht ihre Zielauslastung erreichen. Zudem sind nicht budgetierte Investitionen 

notwendig, um im Flugbetrieb die behördlichen Abstandsregeln gewährleisten zu kön-

nen. Viele Fluggesellschaften werden diese Kosten an ihre Kunden weitergeben. Den-

noch dürfte eine grosse Konsolidierungswelle wohl unausweichlich sein.    

Der Fall des Kranichs: Der anhaltende Kostendruck in der Luftfahrtbranche hat der 

Deutschen Lufthansa bereits in den letzten Jahren arg zugesetzt. So verlor die Aktie im 

Jahr 2019 rund 13% ihres Wertes, während der DAX um über 25% zugelegt hat. Viele 

Anleger, die den Titel als vermeintliches Schnäppchen eingekauft hatten, dürften schon 

vor der Corona-Krise enttäuscht gewesen sein. Das Unternehmen ist unbestritten güns-

tig, das Potenzial gross, nur der Turnaround wollte sich einfach nicht einstellen. Und 

dann kam auch noch das Virus aus Wuhan. Im Sog der fallenden Märkte verzeichnete 

die Aktie am 24. April dieses Jahres bei 7.18 Euro den tiefsten Stand seit fast 17 Jahren. 

Der Lufthansa-Konzern hat im ersten Quartal 2020 rund 2.1 Milliarden Euro Verlust ge-

schrieben, das zweite Quartal dürfte noch schlimmer ausfallen. 10‘000 Arbeitsplätze 

sind gefährdet, hundert Flugzeuge sollen verkauft werden. Zur Rettung wurde ein 

staatliches Hilfspaket in Höhe von 9 Milliarden Euro geschnürt. Im Gegenzug hat sich 

Lufthansa verpflichtet, in Frankfurt und München bis zu 24 Flugslots an jeweils einen 

Konkurrenten abzutreten. Dieses Szenario ist aus unternehmerischer Sicht ein Alb-

traum. Dennoch dürften sich noch weitere Fluggesellschaften zu diesem Schritt ge-

zwungen sehen, wenn sie nicht in einer Corona-bedingten Insolvenz wie Lateinameri-

kas grösste Airline Latam enden wollen. 

Tobias S. R. Knoblich 

Anlagestratege 

Sika ist Grossaktionär los 

Sika und Saint-Gobain seit Kauf des Sika-Aktien- 

pakets, indexiert (in Schweizer Franken) 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Der französische Baustoffkonzern Saint-Gobain (SGO) 

hat nach Ablauf der zweijährigen Haltefrist sein Sika-

Aktienpaket von rund 10% verkauft. Ursprünglich 

plante SGO eine strategische Übernahme, scheiterte 

jedoch und verblieb reiner Finanzinvestor. In dieser 

Zeit legte die Aktie von Sika um 26% zu, während die 

SGO Titel rund 40% ihres Wertes verloren. 

 AUFGEFALLEN

Schweizer Wirtschaft schrumpft 

Wegen der Corona-Pandemie ist das Schweizer 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Quartal 2020 

gegenüber dem Vorquartal um 2.6% eingebrochen. 

Unter dem Shutdown haben vor allem der private 

Konsum, die Ausrüstungsinvestitionen und die  

Exportwirtschaft gelitten. 

 AUF DER AGENDA

Lockerung Einreisebeschränkungen 

Am 8. Juni wird der Bundesrat die Corona-bedingten 

Einreisebeschränkungen weiter lockern: Alle Aufent-

haltsgesuche von Erwerbstätigen aus dem EU/EFTA-

Raum werden fortan wieder bearbeitet. 
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