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Marktkommentar

@ CHART DER WOCHE

Der nachste Bullenmarkt lauft bereits
Kursperformance der starksten Borsenanstiege,
gemessen am S&P 500
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Im Februar war sie vorbei: Die letzte und langste
Borsenhausse dauerte Uber zehn Jahre und bescherte
Anlegern eine Rendite von 400%. Nun hat sich aber
bereits der nachste Aufwartstrend etabliert. Der US-
Leitindex S&P 500 notiert auf Allzeithoch. Aufgrund
der angeschlagenen Konjunktur sind die Vorzeichen
fur einen nachhaltigen Anstieg dieses Mal jedoch
weniger rosig.

AUFGEFALLEN

Grosster Fintech Borsengang geplant

Das 200 Mrd. USD schwere Fintech-Unternehmen
Ant-Financial will an die Borse. Beim Unternehmen
handelt es sich um eine Tochter des chinesischen
Onlinehandlers Alibaba. Ant Financial betreibt mit
Alipay den filhrenden Bezahldienst in China.

AUF DER AGENDA

Schweizer Tourismus

Am 4. September veroffentlicht das Bundesamt fur
Statistik (BFS) die touristischen Beherbergungen von
Januar bis Juli. Es wird sich zeigen, in welchem
Mass die einheimischen Gaste die vielen fehlenden
auslandischen Touristen auffangen konnten.

Die Aktienmarkte haben
sich gefangen, sie kennen im Moment nur eine Richtung: nach oben. So scheint es.
Nach einem massiven Rucksetzer Anfang Jahr erfreuen sich Anleger wieder steigender
Kurse — aufgrund der Unsicherheiten stellt sich nun aber die Frage, ob es fir einen
Einstieg nicht schon zu spat ist. Stark ausgepragt ist die Erholung am US-Markt. Der
S&P 500 kletterte von seinem diesjahrigen Tief 50% und notiert mittlerweile gar wieder
auf Allzeithoch. Auch der Schweizer Markt hat den diesjahrigen Taucher so gut wie
wettgemacht und, gemessen am Swiss Market Index (SMI), seit seinem Absturz einen
Viertel zugelegt. Die Bullen haben das Terrain zurlickerobert, der Barenmarkt ist vorbei.
An der Borse wird von einem Bullenmarkt gesprochen, wenn die Kurse seit dem voran-
gegangenen Tiefpunkt 20% oder mehr gestiegen sind. Umgekehrt bedarf es einer
Korrektur von mindestens 20%, damit von einem Barenmarkt die Rede ist. Beides hat
die Borse dieses Jahr durchlebt.

Weil das Sparkonto wegen der niedrigen Zinsen keinen Ertrag mehr abwirft, wollen
maglichst viele Anleger auf den sich wieder beschleunigenden Borsenzug aufspringen.
Sie stirmen deshalb regelrecht an die Borse. Onlinebanken verzeichnen rekordhohe
Depoterdffnungen und steigende Umsatze. Viele Privatanleger wollen das Zepter selbst
in die Hand nehmen und ihre Vermdgen in Aktien investieren. Ob sie sich dabei auf
eine nachhaltige Erholung verlassen kénnen, wird sich zeigen. Dennoch ist die aktuelle
Bewegung mehr als eine Barenmarkt-Rally, also eine Erholung in einem Abwartstrend.
Das liegt daran, dass die im Februar eingeldutete Korrektur in den meisten Markten tber-
wunden werden konnte. Dennoch darf nicht ausser Acht gelassen werden, dass eine
Aufwartsbewegung oft dem Ende entgegen geht, wenn zu viele Investoren an die Borse
drangen. Die Angst etwas zu verpassen ist kein guter Ratgeber bei Anlageentscheiden.

In der Regel dauern Bullenmarkte deutlich langer, Marktkorrekturen hingegen sind kurz
und heftig. Hoch geht es also zu Fuss, hinunter mit dem Fahrstuhl. Die typischen Borsen-
Emotionen Gier und Angst sind dank Corona-Unsicherheit immer noch omniprasent.
Trotzdem entspannt sich im Augenblick die Situation, Optimismus gewinnt Oberhand.
In einem normalen Umfeld ist das denn auch der Haupttreiber eines Bullenmarkts. Zudem
sollte die Wirtschaft brummen, die Arbeitslosigkeit niedrig sein und ein steigender
Konsum die Konjunktur stitzen. Im aktuellen Umfeld ist die Sachlage anders, Borse
und Konjunktur entwickeln sich gegenldufig. Die Weltwirtschaft befindet sich in einer
Rezession, die Arbeitslosigkeit ist erhéht und der Konsum erholt sich nur langsam von
den Auswirkungen des Lockdowns.

Die Sicherheit der Anleger und damit ein nachhaltiger Aufwartstrend kehren erst an die
Markte zurlck, wenn ein Impfstoff gegen Corona gefunden ist. Ein solcher wiirde wohl
die Unsicherheit eliminieren und die Kurse beflligeln. Bis dahin ist allerdings mit erhéhten

Schwankungen zu rechnen. Diese spiegelt sich in einem Uber dem langjahrigen Durch-

schnitt liegenden Volatilitdtsniveau. Auch die Bewertungen an den Borsen rechtfertigen
den Aufwartstrend nicht. Weil die Gewinne eingebrochen sind, die Kurse sich aber erholt

haben, ist es zu einer Bewertungsexpansion gekommen. Viele Anleger zahlen also eine
Pramie, um sich in Aktien zu engagieren. Wir bleiben aufgrund der Unsicherheiten vor-
sichtig und deshalb in Aktien leicht untergewichtet.
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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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