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Marktkommentar 
Das Archegos-Debakel verhagelt Credit Suisse dieses Jahr das erste Quartal. Unter 

dem Strich resultiert in den ersten drei Monaten des Jahres ein Verlust von 900 Mio. 

Franken. Nun kämpft die Grossbank um Reputation und Kunden. 

 CHART DER WOCHE 
Wenig Erfreuliches im Osternest für Credit Suisse: Spätestens seit der Finanzkrise 

geniesst die Bankenbranche in der Bevölkerung einen zweifelhaften Ruf. Überzogene 

Managerlöhne, Milliardenbussen und scheinbar erhöhte Risiken auf Kosten der Kunden 

sorgen regelmässig für Schlagzeilen. Jüngstes Beispiel ist die Credit Suisse (CS). Erst 

Greensill, dann Archegos. Gleich zweimal innert kürzester Zeit offenbarten sich Schwach-

stellen im Risikomanagement der Grossbank. Neben dem Vertrauen der Kunden kostet 

dies eine ordentliche Stange Geld. So verkündete die CS am vergangenen Dienstag, 

trotz eines operativ guten ersten Quartals 2021, einen Vorsteuerverlust von 900 Mio. 

Franken. Haupttreiber für die roten Zahlen war mit 4.4 Mrd. Franken die Pleite des US-

Hedgefonds Archegos. CEO Thomas Gottstein muss nun seinen «Supertanker» schnell 

wieder auf Kurs bringen, ansonsten drohen nicht nur Köpfe – der oberste Investment-

banker Brian Chin sowie die Risikochefin Lara Warner mussten bereits gehen – zu rollen, 

sondern auch Kundenvermögen verloren zu gehen. 

Bitter ist das Debakel vor allem für die Aktionäre. Anstatt der ursprünglich angedachten 

Dividende von gut 29 Rappen sollen sie jetzt nur noch 10 Rappen erhalten. Die CS-Aktie 

ist dieser Tage gerade mal eine Zehnernote wert, zu Anfang März lag sie noch bei 13 

Franken. Mit einem Wertverlust von rund 11% seit Jahresbeginn rangiert sie auf dem 

vorletzten Platz innerhalb des STOXX Europe 600 Financial Services Index (+8.9%), 

welcher die 31 grössten europäischen Finanzdienstleister umfasst. Das 12-Monatskurs-

ziel für die Schweizer Grossbank liegt derweil auf Bloomberg bei 13.06 CHF. Ein Gros 

der Analysten interpretiert somit den Kursverfall der letzten Wochen als Überreaktion 

auf die Folge von schlechten Nachrichten oder hat die Schätzungen noch nicht ange-

passt. In Summe zeigt sich einmal mehr, welche Risiken in Bankaktien stecken – trotz 

der guten Performance vieler Titel im laufenden Jahr. Die anhaltende Konsolidierung in 

der Branche sowie die latente Gefahr von Strafzahlungen und Produktausfällen erhöhen 

das Risiko im Anlagekorb, ohne nachhaltiges Renditepotenzial zu schaffen. 

Globale Mindeststeuer im Gespräch: Der ehemalige US-Präsident Donald Trump gilt 

als Freund der Unternehmen. So senkte er etwa den Unternehmenssteuersatz in den USA 

von 35% auf 21%. Sein Nachfolger Joe Biden indessen möchte dies wieder rückgängig 

machen. Unter anderem um mehr «Munition» für sein billionenschweres Infrastruktur-

programm zum Post-Corona-Aufbau der US-Wirtschaft zur Verfügung zu haben. Der 

daraus resultierende Steuernachteil würde aber wohl einige Firmen dazu bewegen, ihre 

Zelte in den USA abzubrechen und ihren Sitz in ein steuergünstigeres Land zu verlegen. 

Um dies zu verhindern, macht sich die Finanzministerin Janet Yellen derzeit in der G20-

Gruppe der grossen Industrie- und Schwellenländer für eine globale Mindeststeuer für 

Unternehmen stark. Sollte dies gelingen, so wäre das für Biden nicht nur ein wichtiger 

Schritt im Kampf gegen den Corona-bedingten Einbruch der US-Wirtschaft, sondern 

auch ein bedeutender politischer Erfolg.  

Ungleichheit wird zunehmen: Der Internationale Währungsfonds (IWF) hat seine 

Konjunkturprognosen angepasst – zum zweiten Mal dieses Jahr. So soll die Weltwirtschaft 

2021 neu um 6% statt 5.5% wachsen und 2022 um 4.4% statt 4.2%. Der Aufschwung 

wird jedoch nicht überall gleich stark ausfallen. Ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal 

sieht der IWF in der Geschwindigkeit der nationalen Impfkampagnen. Impulse in puncto 

Wachstum werden vor allem die USA und China setzen. Im Hintertreffen hingegen 

werden die Eurozone, sowie Entwicklungs- und Schwellenländer sein. 

Tobias S. R. Knoblich 

Anlagestratege 

Schweizer Tourismus am Boden 

Nettobettenauslastung im Februar 

Quellen: BFS, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Seit Ausbruch der Corona-Pandemie verbringen 

viele Schweizer ihre Ferien in heimischen Gefilden. 

Für die Hotellerie ist dies nur ein Tropfen auf den 

heissen Stein. Die fehlenden ausländischen Gäste 

sowie die Corona-Restriktionen belasten die Branche. 

So lag die Nettobettenauslastung der geöffneten 

Betriebe im Februar 2021 – trotz Skiferien – bei 

knapp 33%, rund 12 Prozentpunkte unter dem 

10-Jahresschnitt und damit so tief wie noch nie.

 AUFGEFALLEN

«Sayonara» Tokioter Börse? 

Die Marke Toshiba ist ausserhalb Japans vor allem 

für Laptops bekannt. Der Konzern ist aber auch in 

den Betrieb von Atomreaktoren und den Bau von 

U-Booten involviert. Dies sorgte in der Vergangenheit 

öfters für Ärger mit Aktionären. Nun liegt ein Kauf-

angebot der Beteiligungsgesellschaft CVC Capital 

Partners vor. Willigt Toshiba ein, so würde der 

Name von der Tokioter Börse verschwinden.   

 AUF DER AGENDA

ZEW-Konjunkturerwartungen 

Am 13. April veröffentlicht das Zentrum für Europä-

ische Wirtschaftsforschung (ZEW) sein neuestes Up-

date zu den Konjunkturerwartungen im Euroraum. 
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Rechtlicher Hinweis 
Kein Angebot  
Die in dieser Publikation veröffentlichten 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 gemäss Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine 
massgeblichen vollständigen Bedingungen sowie die ausführlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen 
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Diese Unterlagen 
können kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 
9001 St.Gallen bezogen werden. Aufgrund gesetzlicher Beschränkungen in 
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit 
Nationalität oder Wohnsitz eines Staates, in dem die Zulassung von den in 
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschränkt ist. Diese Publikation 
ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu 
lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstützen. Investitionen in 
die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getätigt werden, nachdem eine 
entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat und/oder die rechtsverbind-
lichen Verkaufsdokumente studiert worden sind. Entscheide, die aufgrund der 
vorliegenden Unterlagen getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des 
Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschüre «Risiken im Handel mit 
Finanzinstrumenten». Bei der aufgeführten Performance handelt es sich um 
historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukünftige Wert-
entwicklung geschlossen werden kann. Für die Berechnung der Performance-
daten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der Rücknahme 
der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten nicht berücksichtigt. 
 
Keine Haftung  
Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlässigkeit 
der präsentierten Daten zu gewährleisten. Raiffeisen Schweiz übernimmt aber 
keine Gewähr für Aktualität, Richtigkeit und Vollständigkeit der in dieser 
Publikation veröffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht für 
allfällige Verluste oder Schäden (direkte, indirekte und Folgeschäden), die durch 
die Verteilung dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden oder mit der 
Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie 
nicht für Verluste infolge der den Finanzmärkten inhärenten Risiken. Es ist Sache 
des Kunden, sich über allfällige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohnsitz-
staat können sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug auf allfällige, 
sich durch den Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen lehnen Raiffeisen Schweiz 
und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab. 
 
Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse 

Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis 
einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der 

Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge 
auf diese Publikation keine Anwendung. 
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