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Marktkommentar

@ CHART DER WOCHE

Stadler Rail kommt nicht in Fahrt
Aktienkurs seit Bérsengang, in CHF
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Der Borsengang des Schweizer Schienenfahrzeugher-
stellers Stadler Rail im April 2019 wurde euphorisch
gefeiert. Nachdem die Aktie im November letzten Jah-
res die Marke von CHF 50 fast knackte, folgte Stagna-
tion. Im Zuge der Corona-Krise verlor sie schliesslich
Uber 20% ihres Wertes und notiert derzeit sogar
deutlich unter ihrem Emissionskurs.

AUFGEFALLEN

Tiefste Konjunkturdelle seit 1975 erwartet

Das Staatssekretariat fur Wirtschaft (SECO) rechnet
fir 2020 mit einem Riickgang des Schweizer Brut-
toinlandsproduktes (BIP) von 6.2%. Dank der zu-
letzt stark gesunkenen COVID-19-Fallzahlen haben
sich die kurzfristigen Aussichten gegenlber der Ap-
ril-Prognose (-6.7%) etwas aufgehellt. Am traurigen
Rekord «tiefster Wirtschaftseinbruch seit 1975»
mag dies aber nichts andern.

AUF DER AGENDA

Bérsengang V-Zug

Am 25. Juni bringt das Industriekonglomerat Metall
Zug seine Haushaltgeratesparte V-Zug als eigenstan-
diges Unternehmen an die Borse. Nach der Immobi-
lienholding Ina Invest ist dies der zweite Borsengang
eines Schweizer Spin-Offs nach der Corona-Krise.

Wahrend Experten vor der wohl
schwersten Rezession seit den 1930er Jahren warnen, galt bis vergangene Woche fur
die Borsen scheinbar «the sky is the limit». So legte der Dow Jones zwischen seinem
Jahrestief am 23. Marz und dem 9. Juni rund 47% zu — der Dax stieg gar Uber 52%.
Und selbst dem Schweizer Leitindex (SMI) gelang es, trotz seines defensiven Charak-
ters, ein Plus von 31% zu verbuchen. Auf den ersten Blick mag dies paradox erschei-
nen, bei naherer Betrachtung spiegelt es aber zwei Grundregeln des Investierens wider.
Zum einen denkt der Markt stets voraus. Zum anderen ist der Markt von Emotionen ge-
trieben. Angesichts der stetig sinkenden Corona-Neuinfektionen sahen die Anleger die
Krise bereits gebannt und schalteten daher mental in den Vorwartsgang. Trotz schlech-
ter Fundamentaldaten erwarteten viele eine rasche, V-férmige Erholung der Wirtschaft
und so floss das Kapital wieder vermehrt in riskantere Anlagevehikel. Lang lebe die Eu-
phorie — oder eben doch nicht. Am 10. Juni verkiindete die US-Notenbank den Leitzins
unverandert zwischen 0% und 0.25% zu belassen. Dies war alles andere als eine Uber-
raschung. Als Fed-Chef Jerome Powell aber Uberdeutlich vor den hohen Risiken der
Corona-Krise fur den mittelfristigen Konjunkturverlauf warnte, breitete sich Ernlichte-
rung an den Markten aus. Unterstrichen wurde dieser Weckruf von der erneut wach-
senden Zahl an COVID-19-Erkrankungen in einigen wirtschaftlich wichtigen US-
Bundesstaaten. Viele Anleger stiessen daraufhin Teile ihrer Portfolios ab. Sie reduzier-
ten so Risiken und realisierten zugleich Gewinne. In Folge dessen gaben die Borsen in-
nerhalb von zwei Handelstagen zwischen 3% und 8% nach. Abseits aller Euphorie kam
diese Kurskorrektur aber nicht wirklich Uberraschend. Die volkswirtschaftlichen Daten
sind alles andere als rosig und auch die Charttechnik zeigte bereits seit langerem Anzei-
chen fir eine bevorstehende Gegenbewegung. Dass diese letztlich so deutlich ausfiel,
ist in erster Linie der Emotionalitat der Anleger und der daraus resultierenden hohen
Marktvolatilitdt geschuldet. Wir gehen davon aus, dass diese Volatilitat weiter anhalten
wird. Sollte eine zweite Welle des Coronavirus — so wie es derzeit den Anschein hat —
ausbleiben, so werden die Baren wohl keine Dauerkarte fiir das Bérsenparkett buchen,
sondern es bei kurzen Gastspielen belassen.

Das Filmklischee
vom «Good Cop, Bad Cop» dlrfte den meisten vertraut sein. Doch beim Finanzfachbe-
griff «<Bad Bank» sieht die Sache wahrscheinlich etwas anders aus. Als «Bad Bank» be-
zeichnet man Finanzinstitute, die in Krisenzeiten gegriindet werden, um vom Ausfall
bedrohte Wertpapiere oder Kredite (Non-Performing Loans, kurz NPL) abzuwickeln. So
soll das Vertrauen in die Bonitat der «guten Banken» gestarkt und ein allfalliges Aus-
trocknen des Kreditmarktes verhindert werden. Im Zuge der Corona-Krise ist das Volu-
men der NPLs in Europa stark angestiegen. Die europaische Bankenaufsicht EBA geht
derzeit von ausfallgefahrdeten Krediten in Hohe von (ber einer Billion Euro aus. Dies
droht den Kreditvergabespielraum der Banken massiv einzuschranken und so die euro-
péische Wirtschaft in eine noch schwerere Krise zu mandvrieren. Um dies zu verhin-
dern, hat die Europédische Zentralbank (EZB) dieser Tage ihre nicht ganz neue Idee einer
«Bad Bank» wieder hervorgekramt. Fraglich ist jedoch, ob die Griindung einer solchen
Abwicklungsstatte flr NPLs das Problem wirklich I6sen kdnnte. Denn in erster Linie
wirde es dadurch nur von einer Ecke der Volkswirtschaft in eine andere verschoben.
Und der von einigen Landern geflrchteten européischen Transferunion kame man so
auch einen ganzen Schritt naher.
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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 gemadss Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine
massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausflihrlichen 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
Nationalitdt 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 unterstltzen. 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 Broschire «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. Fir 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 unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit
der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber
keine Gewahr flr Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Publikation veréffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur
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 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 ralyse
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 demzu-
folge auf diese Publikation keine Anwendung.
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