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Marktkommentar 
Die Welt steht am Rande einer Rezession. Angesichts der steigenden Märkte der 

letzten Wochen fragte sich manch ein Börsianer «Wo bleiben bloss die Bären?». Und 

plötzlich waren sie da – wenn auch nur für ein kurzes Gastspiel. 

 CHART DER WOCHE 
Klopf, Klopf – der Bär ist da... oder doch nicht? Während Experten vor der wohl 

schwersten Rezession seit den 1930er Jahren warnen, galt bis vergangene Woche für 

die Börsen scheinbar «the sky is the limit». So legte der Dow Jones zwischen seinem 

Jahrestief am 23. März und dem 9. Juni rund 47% zu – der Dax stieg gar über 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 näherer 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 Vorwärtsgang. Trotz schlech-

ter Fundamentaldaten erwarteten viele eine rasche, V-förmige 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 verkündete die US-Notenbank den Leitzins 

unverändert zwischen 0% und 0.25% zu belassen. Dies war alles andere als eine Über-

raschung. Als Fed-Chef Jerome Powell aber überdeutlich vor den hohen Risiken der 

Corona-Krise für den mittelfristigen Konjunkturverlauf warnte, breitete sich Ernüchte-

rung an den Märkten 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 Börsen in-

nerhalb von zwei Handelstagen zwischen 3% und 8% nach. Abseits aller Euphorie kam 

diese Kurskorrektur aber nicht wirklich überraschend. Die volkswirtschaftlichen Daten 

sind alles andere als rosig und auch die Charttechnik zeigte bereits seit längerem Anzei-

chen für eine bevorstehende Gegenbewegung. Dass diese letztlich so deutlich ausfiel, 

ist in erster Linie der Emotionalität der Anleger und der daraus resultierenden hohen 

Marktvolatilität geschuldet. Wir gehen davon aus, dass diese Volatilität weiter anhalten 

wird. Sollte eine zweite Welle des Coronavirus – so wie es derzeit den Anschein hat – 

ausbleiben, so werden die Bären wohl keine Dauerkarte für das Börsenparkett buchen, 

sondern es bei kurzen Gastspielen belassen. 

Von «Bad Banks», «Good Banks» und Europas NPL-Problem: Das Filmklischee 

vom «Good Cop, Bad Cop» dürfte 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 gegründet werden, um vom Ausfall 

bedrohte Wertpapiere oder Kredite (Non-Performing Loans, kurz NPL) abzuwickeln. So 

soll das Vertrauen in die Bonität der «guten Banken» gestärkt und ein allfälliges Aus-

trocknen des Kreditmarktes verhindert werden. Im Zuge der Corona-Krise ist das Volu-

men der NPLs in Europa stark angestiegen. Die europäische Bankenaufsicht EBA geht 

derzeit von ausfallgefährdeten Krediten in Höhe von über einer Billion Euro aus. Dies 

droht den Kreditvergabespielraum der Banken massiv einzuschränken und so die euro-

päische Wirtschaft in eine noch schwerere Krise zu manövrieren. Um dies zu verhin-

dern, hat die Europäische Zentralbank (EZB) dieser Tage ihre nicht ganz neue Idee einer 

«Bad Bank» wieder hervorgekramt. Fraglich ist jedoch, ob die Gründung einer solchen 

Abwicklungsstätte für NPLs das Problem wirklich lösen könnte. Denn in erster Linie 

würde es dadurch nur von einer Ecke der Volkswirtschaft in eine andere verschoben. 

Und der von einigen Ländern gefürchteten europäischen Transferunion käme man so 

auch einen ganzen Schritt näher.      

Tobias S. R. Knoblich 

Anlagestratege 

Stadler Rail kommt nicht in Fahrt 

Aktienkurs seit Börsengang, in CHF 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Der Börsengang 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 

über 20% ihres Wertes und notiert derzeit sogar 

deutlich unter ihrem Emissionskurs.   

 AUFGEFALLEN

Tiefste Konjunkturdelle seit 1975 erwartet 

Das Staatssekretariat für Wirtschaft (SECO) rechnet 

für 2020 mit einem Rückgang des Schweizer Brut-

toinlandsproduktes (BIP) von 6.2%. Dank der zu-

letzt stark gesunkenen COVID-19-Fallzahlen haben 

sich die kurzfristigen Aussichten gegenüber der Ap-

ril-Prognose (-6.7%) etwas aufgehellt. Am traurigen 

Rekord «tiefster Wirtschaftseinbruch seit 1975» 

mag dies aber nichts ändern. 

 AUF DER AGENDA

Börsengang V-Zug 

Am 25. Juni bringt das Industriekonglomerat Metall 

Zug seine Haushaltgerätesparte V-Zug als eigenstän-

diges Unternehmen an die Börse. Nach der Immobi-

lienholding Ina Invest ist dies der zweite Börsengang 

eines Schweizer Spin-Offs nach der Corona-Krise.   
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