Samstag, 31. Mai 2025

MICHAEL FERBER

Die Borsen haben in diesem Jahr eine Ach-
terbahnfahrt hinter sich. Dies gilt beson-
ders fiir den US-Markt. Die unberechen-
bare Politik von US-Prisident Donald
Trump hat bei den Kursen an den ame-
rikanischen Borsen fiir Spriinge gesorgt.
Nach der Ankiindigung weitreichen-
der Zolle am 2. April sank der Standard-
werte-Index S&P 500 wenige Tage spi-
ter bis auf 4982 Punkte. Gegeniiber dem
Rekordhoch vom 19. Februar dieses Jah-
res bei 6144 Zihlern war dies ein Minus
von rund 19 Prozent. Damit schrammte
der S&P 500 knapp an einem sogenannten
Bérenmarkt vorbei. Dieser beginnt, wenn
die Kurse von Aktien im Vergleich zum
letzten Hochststand um mehr als 20 Pro-
zent sinken — dafiir braucht es einiges an
Nervositdt an den Finanzmérkten. Mitt-
lerweile hat sich der S&P 500 wieder er-
holt,am Freitagabend stand der Index bei
5868 Punkten und lag damit seit Jahres-
beginn nur noch knapp im Minus.

Wie eine Studie des Vermogensver-
walters Assenagon zeigt, sind Béren-
maérkte an der Borse gar nicht so selten.
Seit dem Jahr 1945 gab es in den USA
zwOlf solche Marktphasen, in denen der
S&P 500 jeweils mehr als 20 Prozent
verlor. Dazu zihlten beispielsweise die
Rezession nach dem Zweiten Weltkrieg,
die Olkrise 1973/74, der Schwarze Mon-
tagim Jahr 1987 das Platzen der Dotcom-
Blase, die Finanzkrise oder der Corona-
Crash im Jahr 2020.

Nach dem Ausbruch solcher Krisen
brauchten die Aktienmérkte manchmal
kurze Zeit, manchmal ldnger, um sich zu
erholen. «Krisen konnen sich tiber meh-
rere Jahre strecken», sagt Thomas Ro-
mig, Anlagechef von Assenagon. Wie die
Auswertung zeigt, lagen die Anleger bei
einem Einstiegin den S&P 500 bei einem
Minus von 20 Prozent aber oftmals be-
reits nach einem Jahr im Plus — Ausnah-
men waren die Olkrise, das Platzen der
Dotcom-Blase und die Finanzkrise.

Nach fiinf Jahren hatte sich der Ein-
stieg in den Aktienmarkt in einer Krisen-
zeit und nach Verlusten von 20 Prozent
fast immer gelohnt. Anders war es nur in
der Zeit des Vietnamkriegs: Damals ver-
buchten Anleger fiinf Jahre nach dem Ein-
stieg immer noch ein Minus von 11,3 Pro-
zent. Laut Romig erzielten Anleger in der
Vergangenheit bei einem Einstieg in einen
Bérenmarkt im Anschluss aber zumeist
iiberdurchschnittliche Renditen.

Ein Blick auf die langfristigen Rendi-
ten der Aktienmérkte scheint ihm recht
zu geben. Dies zeigt ein Blick auf die Er-
gebnisse des jahrlich publizierten Glo-
bal Investment Returns Yearbook, das
die Wissenschafter Elroy Dimson, Paul
Marsh und Mike Staunton in Koopera-
tion mit der Grossbank UBS publizieren.
Laut dieser Untersuchung haben Aktien
weltweitim Zeitraum 1900 bis 2024 nach
Abzug der Inflation eine durchschnitt-
liche Rendite von 5,2 Prozent pro Jahr
erreicht — trotz zwei Weltkriegen, der
Weltwirtschaftskrise und den genann-
ten Stressphasen. Globale Obligationen
erzielten im selben Zeitraum eine jahr-
liche Anlagerendite von 1,7 Prozent, US-
Geldmarktpapiere 0,5 Prozent.

Fiir Anleger hat die Entwicklung der
Borse in solchen Krisenzeiten mehrere
Lehren parat:

B In Krisenzeiten nicht in Schockstarre
verfallen: «Krisenzeiten gehoren zur
Borse dazu», sagt Romig. Solche Phasen
sorgten fiir eine Bereinigung im Markt
und forderten die Innovationskraft von
Unternehmen. «Langfristig diirfte auch
die jetzige Phase die Miarkte nicht aus dem
Gleichgewicht bringen.» Rezessionen und
Krisen setzten Anpassungsprozesse in
Gang, die iiber die Zeit oftmals stabili-
sierend wirkten. Regierungen reagierten
oftmals mit Investitionsprogrammen und
fiskalischen Impulsen, wihrend Noten-
banken die Wirtschaft mit Liquiditéts-
spritzen und Zinssenkungen stiitzten.
Viele Anleger verkauften indessen
gerade dann Aktien, wenn die Markte
gefallen seien — oftmals sei das ein
schlechter Zeitpunkt, sagt Romig. Pri-
vatanlegern sei zu empfehlen, in regel-
maéssigen Perioden feste Betridge zu
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Trumps Zollpolitik sorgt fiir Schwankungen — wie Anleger in Stresszeiten richtig agieren
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investieren und daran auch in Krisen-
zeiten an der Borse festzuhalten.

B Anleger missen mit Schwankun-
gen umgehen: Anleger sollten lernen,
mit Schwankungen der Borsenkurse um-
zugehen,sagt Roman von Ah, Geschifts-
leiter beim Vermogensverwalter Swiss
Rock. Dies gelinge dann besonders gut,
wenn man die Entwicklung des Depots
gar nicht allzu oft anschaue und den Din-
gen ihren Lauf lasse. So vermeide man
kurzfristige Reaktionen, wenn die Kurse
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einmal gefallen sind. «Kurzfristig gesehen
dominieren Schwankungen die Aktien-
markte», sagt von Ah. Mittel- bis langer-
fristig setze sich aber der Wachstums-
trend durch. Der Erfolg von langfristigem
Sparen hinge stark mit der Aktienquote
eines Anlegers zusammen. Die Schwan-
kungen der Kurse seien dabei als Preis
fiir die Zusatzrendite von Aktien zu se-
hen —die Anleger miissten sie aushalten,

um die hohere Rendite zu bekommen.
Die Bank Pictet hat diesen Effekt in
ihrer Langfriststudie zur Entwicklung
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von Schweizer Aktien im Zeitraum 1926
bis 2024 ebenfalls untersucht. In der
Analyse kommt sie zum Schluss, dass
ein Anleger, der Schweizer Aktien iiber
fiinf Jahre hinweg gehalten hat, in 85 der
letzten 99 Kalenderjahre eine positive
Rendite erzielt hitte. Bei einer Halte-
dauer von zehn Jahren wire dies sogar
in 96 von 99 Jahren der Fall gewesen. Bei
einer Haltedauer von 14 Jahren gab es
im Zeitraum 1926 bis 2024 kein einziges
Mal eine negative Rendite.

B Investiert sein und bleiben: Auf-
grund der Renditechancen mit Aktien
lautet der vielleicht wichtigste Rat, iiber-
haupt Geld anzulegen. «<Wenn man Ver-
mogen aufbauen will, kommt man an
Aktien nicht vorbei», sagt von Ah. Sparer
und Anleger hétten oftmals zu viel Angst
vor Krisen und Kursverlusten und ver-
schenkten so Rendite. Wer das Geld auf
dem Sparkonto liegen ldsst oder nur in
festverzinsliche Wertpapiere anlegt, ris-
kiert, dass sein Vermogen von der Infla-
tion quasi «aufgefressen» wird. Schliess-
lich sorgt die Teuerung dafiir, dass schon
fir den realen Erhalt des Vermogens
eine gewisse Rendite notig ist.

B Einen langen Atem haben und nicht
kurzfristig agieren: Wenn die Miarkte
auf eine Krise mit Kursverlusten reagiert
haben, war in der Vergangenheit oftmals
kein schlechter Zeitpunkt, um Aktien zu
kaufen», sagt von Ah. So seien auch die
Kurse am US-Aktienmarkt voriiber-
gehend extrem itiberbewertet gewesen,
nun sei hier wieder etwas Rationalitét
eingekehrt.

Trotzdem rét der Vermogensverwal-
ter Privatanlegern davon ab, «Market
Timing» zu betreiben: Hier steigt man zu
bestimmten Zeitpunkten an der Borse ein
und wieder aus und versucht, so eine bes-
sere Rendite zu erzielen als der Markt.
Wenn man dies versuche, konne man ge-
nauso gut Lotto spielen, sagt von Ah. Zu-
dem fallen durch solch hektisches Han-
deln auch hohe Gebiihren an.

Des Weiteren droht die Gefahr, die
besten Zeiten am Aktienmarkt zu ver-
passen. Dies zeigt ein Blick auf die
Renditen von S&P 500 sowie von US-
Staatsanleihen von Swiss Rock. Lang-
fristig hat der US-Standardaktien-Index
viel hohere Renditen abgeworfen als die
Obligationen. Anleger, die im Zeitraum
1926 und 2006 in den besten 40 Monaten
nicht investiert waren, hitten aber sogar
eine leicht schlechtere Rendite mit den
S&P-500-Aktien erzielt als mit den US-
Staatsanleihen. Dies habe nicht ausge-
reicht,um das minimale Anlageziel «Ver-
mogenserhalt nach Abzug von Inflation
und Steuern» zu erreichen, sagt von Ah.
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Kaufer fiir Spar
Schweiz gesucht

Siidafrikanische Besitzer
auf dem Riickzug

DIETER BACHMANN
Im Schweizer Lebensmittel-Detailhandel
stehen die Zeichen auf Ausbau: 140 neue
Filialen will allein die Migros iiber die
nichsten fiinf Jahre eroffnen, wie das
Unternehmen letzten Herbst bekannt-
gegeben hat. Seine Discounter-Tochter
Denner plant 120 neue Laden bis 2030.
Coop mit derzeit 970 Supermérkten wird
nidchstes Jahr voraussichtlich die Marke
von 1000 erreichen. Beim deutschen Dis-
counter Lidl sind es 10 bis 12 neue Filia-
len, die in néchster Zeit pro Jahr hinzu-
kommen sollen. In dieser Situation sucht
Spar einen neuen Besitzer fiir sein Schwei-
zer Geschift. Die Aktivitdten beinhalten
363 Lidden, von denen ein Teil von Fran-
chisenehmern gefiihrt wird. Dazu kom-
men 11 Cash-&-Carry-Mirkte unter dem
Namen TopCC sowie ein Verteilzentrum.
Erst per Ende April hat Spar Schweiz
noch 14 Spar-Mirkte iibernommen, die
bis dahin von der Familie Schnellmann ge-
fithrt wurden. Insgesamt beschéftigt der
Héndler nun rund 2200 Mitarbeiter. Der
Verkauf hat damit zu tun, dass die siid-
afrikanische Spar Group ihre Téatigkeit
in Europa zuriickfahrt. Nach dem Aus-
stieg in Polen hat sie auch das Geschift
in Grossbritannien und dasjenige in der
Schweiz auf den Priifstand gestellt. Im
letzten Geschiftsjahr ist der Spar-Um-
satz in der Schweiz um 6 Prozent gesun-
ken, wofiir der Hiandler die Konsumenten-
stimmung und die gestiegenen Lebenshal-
tungskosten verantwortlich macht.

Verkauf en bloc gewiinscht

Doch trotz dem Expansionsdrang der
Konkurrenten hat sich die Suche nach
einem Kiufer hingezogen. Verschiedene
Schweizer Handler sind offenbar schon
vor rund einem Jahr kontaktiert worden.
Grund fiir deren Zuriickhaltung diirfte
sein, dass Spar einen Verkauf en bloc an-
strebt und einen neuen Besitzer will, der
die Laden unter der Marke Spar weiter-
fiihrt. Gerade letzteres diirfte fiir einen
eingesessenen Detailhdndler, der mit sei-
nen eigenen Ladenformaten expandieren
will, kein Thema sein. Es miisste also eher
ein Akteur sein, der bis jetzt keine Laden
dieser Art in der Schweiz betreibt.

Offenbar zeichnet sich nun eine
Losung ab, wie die Nachrichtenagentur
AWP diese Woche zuerst berichtete. Sei-
tens Spar heisst es,man sei in Verhandlun-
gen mit mehreren «etablierten und glaub-
wiirdigen Parteien». Die Gespriche seien
aber nicht abgeschlossen. Bis ein allflli-
ger Kéufer feststeht, kann es noch dau-
ern. Ob es dann wirklich zu einer Losung
aus einer Hand kommt und alle Geschéfte
auch kiinftig als Spar gefiihrt werden, wird
sich zeigen. Denn ein Interesse zumindest
an einzelnen Laden zur Arrondierung des
eigenen Filialnetzes diirfte da und dort
durchaus vorhanden sein.

Marktmacht setzt Grenzen

Ganz abgesehen vom Wunsch, die Marke
Spar zu erhalten, gibt es auch wettbe-
werbsrechtliche Hiirden bei einem Ver-
kauf. Sobald Aktivititen mehr als 100
Millionen Franken Umsatz erzielen,
muss ein Handwechsel bei der Wettbe-
werbskommission (Weko) gemeldet wer-
den. Der gesamte Schweizer Spar-Um-
satz betrdgt rund 745 Millionen Franken.
Wie viele zusitzliche Laden die Weko den
beiden grossen Detailhéndlern Coop und
Migros inklusive Denner angesichts deren
Marktmacht iiberhaupt noch zugestehen
wiirde, ist unklar. Coop ldsst auf Anfrage
durchblicken, dass eine Volliibernahme
ohnehin kein Thema wiire, dass man sich
aber grundsitzlich allfdllige Gelegenhei-
ten am Markt anschaue. Letzteres heisst
esauch seitens der Kioskfirma Valora und
bei Denner, die sich beide aber dariiber
hinaus wie die Migros nicht zu Spekula-
tionen dussern mochten.

Wihrend der Discounter Aldi priift,
ob einzelne Spar-Standorte als Ergén-
zung fiir das Filialnetz infrage kommen,
hat Lidl kein Interesse an der Ubernahme
von Spar. Die Fenaco-Gruppe, zu der die
Detailhéndler Volg und Landi gehoren,
steht gegenwirtig «nicht in Verhandlun-
gen mit Spar», wie sie auf Anfrage mitteilt.



