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Marktkommentar 
Unsicherheiten gehören zum Anlagegeschäft. Die vergangene Woche hat aber ge-

zeigt, wie rasch sich das Umfeld ändern und sich Risiken reduzieren können. Für Eu-

phorie scheint es aber dennoch verfrüht. 

 CHART DER WOCHE 
Plötzlich schwinden die Risiken, Anleger kaufen Aktien: Über 8% hat die spani-

sche Börse am Montag zugelegt. Auch in Frankreich und Italien jubilierten die Anleger. 

Grund für den Stimmungsaufschwung waren Testergebnisse eines Corona-Impfstoff-

Kandidaten der deutschen Biotech-Gesellschaft BioNTech und des US-Pharmakonzerns 

Pfizer, die deutlich besser ausfielen als erwartet. Die Reaktion der Aktienmärkte ist 

unmissverständlich: Wir sehen das Licht am Ende des Tunnels. Das sind gute Nachrichten. 

Ein Impfstoff scheint der Garant für unbeschwertes Leben. Dass gerade Südeuropa so 

gut abschneidet liegt daran, dass diese Staaten von der Pandemie besonders stark 

getroffen wurden und entsprechend von der Aussicht auf einen wirksamen Impfstoff 

am meisten profitieren. Zwar gilt ein Impfstoff als «Game-changer», der die Spielregeln 

rund um den Umgang mit dem Virus neu zu definieren scheint, dennoch dürfte es für 

überbordenden Optimismus noch zu früh sein. Zuerst bedarf es weiterer Tests und 

einer Zulassung durch die Arzneimittelbehörden. Danach gilt es, die Impfdosen zu 

produzieren, zu verteilen und die Bevölkerung zu impfen. Auch wenn all diese Schritte 

mit separat bewilligten Eilverfahren beschleunigt durchgeführt werden, dauert dieser 

Prozess im besten Fall wohl noch mehrere Monate, während denen das Virus unseren 

Alltag bestimmt und die Wirtschaftsentwicklung drückt.    

Abgeschlossen ist hingegen die Wahl des künftigen US-Präsidenten. Joe Biden wird der 

46. Präsident der Vereinigten Staaten. Da die demokratische Regierung aller Wahr-

scheinlichkeit nach mit einem republikanischen Senat zusammenarbeiten wird, ändert

sich am Tagesgeschäft wenig. Das sorgt an den Börsen für gute Stimmung. Die Wahl

selbst ist in eine politische und eine wirtschaftliche Komponente zu teilen. Politisch

verschwindet mit Biden eine gewisse Unberechenbarkeit, wie sie unter Donald Trump

vielfach kritisiert wurde. Wirtschaftlich verliert das Land hingegen einen Präsidenten,

der seinen Fokus ausserordentlich stark auf die Konjunktur lenkte. Das dürfte unter Joe

Biden wohl etwas weniger der Fall sein, aber immerhin amtete er ab 2009 bereits für

acht Jahre als Vizepräsident. Er übernahm das Amt in einer Zeit, als die Finanzkrise im

Zenit stand. Eine gewisse Erfahrung im Umgang mit Krisen kann Biden also durchaus

attestiert werden. Ein zusätzliches Hilfsprogramm zur Überwindung des Corona-Schocks

wird vom Markt erwartet. Dabei dürften vor allem Unternehmen aus dem Infrastruktur-

bereich unter Biden profitieren. In der Schweiz gehören dazu beispielsweise der Industrie-

konzern ABB, der Zementhersteller LafargeHolcim, der Liftbauer Schindler, der Bauzu-

lieferer Sika und die Industriegruppe Georg Fischer. Die Pharmabranche hingegen wird

etwas unter Druck geraten, weil sich die neue Regierung für niedrigere Medikamenten-

preise einsetzen dürfte. Unklar ist die Situation im Technologiesektor. Einer möglichen

Bedrohung durch kartellrechtliche Klagen aufgrund der marktbeherrschenden Stellung

der Grosskonzerne stehen Chancen aus der fortschreitenden Digitalisierung gegenüber. 

Sowohl die Aussicht auf einen baldigen Corona-Impfstoff, als auch der Ausgang der 

US-Präsidentschaftswahl haben die Märkte beruhigt. Anleger sind wieder im «Risk-on» 

Modus, das heisst sie sind bereit, Risiken einzugehen und haben Aktien gekauft. Die 

Volatilität, also die Schwankungsbreite, ist diese Woche förmlich kollabiert. In diesem 

Umfeld haben wir die Aktienquote von untergewichten auf neutral angehoben. Die 

Tatsache, dass das Licht am Ende des Tunnels heller zu werden scheint, stimmt opti-

mistisch. Raiffeisen geht davon aus, dass dadurch sowohl die Investitionstätigkeit der 

Unternehmen, als auch die Konsumfreude der Privathaushalte steigt. Es scheint, als komme 

das Jahr 2020 anlagetechnisch doch noch zu einem halbwegs versöhnlichen Ende.  

Jeffrey Hochegger, CFA 

Anlagestratege 

Türkische Lira auf Allzeittief  

Wechselkurs TRY/CHF seit 1. Januar 2016 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Einen Drittel an Wert hat die türkische Lira gegen-

über dem Schweizer Franken dieses Jahr verloren, 

seit Anfang 2016 beträgt der Einbruch gar 70%. 

Die Bewegung zeigt, welche Risiken Fremdwährungs-

investitionen mit sich bringen können. Sie wurden 

auch von höheren Zinsen nicht kompensiert. Nun 

wurde der Notenbankchef entlassen, der Finanz-

minister trat zurück. Der Kurssturz konnte vorerst 

gestoppt werden. Ob das für eine Trendwende reicht, 

ist fraglich. 

 AUFGEFALLEN

Lufthansa holt sich Geld 

Im dritten Quartal flog Lufthansa noch einen Verlust 

von 2 Mrd. Euro ein. Trotzdem hat sie kein Problem, 

bei Anlegern mittels Anleihe 600 Mio. Euro einzu-

sammeln. Die Airline profitiert von der Hoffnung 

auf einen Impfstoff, durch welchen sich das Flug-

geschäft normalisieren würde.  

 AUF DER AGENDA

Virtueller G20-Gipfel 

Auch die Minister der 20 wichtigsten Industrie- und 

Schwellenländer (G20) arbeiten im Homeoffice. Am 

20. und 21. November treffen sie sich zu einem

virtuellen Gipfel.
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