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AUSGEWÄHLTE BÖRSENKURSE IM WOCHENVERGLEICH

Schluss Schluss % % % Vola- 52 Wochen
23.05. 30.05. Woche 2025 1 Jahr tilität Hoch Tief

Banken und Finanzdienstleistungen
EFG N 13.26 14.64 10.41 11.25 21.39 0.28 14.90 9.39
Julius Bär N 53.24 54.12 1.65 -7.74 0.56 0.32 65.04 43.75
LLB N 80.90 80.20 -0.87 14.08 15.90 0.17 82.70 67.20
Partners Group N 1071.00 1102.00 2.89 -10.41 -8.96 0.32 1426.50 942.00
Swissquote N 465.00 492.20 5.85 41.44 79.90 0.31 492.80 242.00
UBS Group N 26.09 26.19 0.38 -5.55 -6.83 0.30 32.88 20.66
Valiant N 119.00 120.80 1.51 14.39 18.90 0.16 126.40 95.10
Vontobel N 62.50 61.80 -1.12 -2.83 14.87 0.21 67.90 51.10

Bau und Material
Arbonia N 5.77 5.96 3.29 -46.69 -53.51 0.67 13.24 5.73
Forbo N 800.00 845.00 5.63 11.92 -22.90 0.33 1102.00 669.00
Geberit N 596.60 613.00 2.75 19.12 10.17 0.22 619.20 486.50
Holcim N 94.00 91.02 -3.17 4.19 14.32 0.25 101.95 70.00
Implenia N 49.80 48.30 -3.01 57.33 41.02 0.30 50.90 28.65

Chemie
Clariant N 9.30 9.28 -0.27 -8.08 -34.77 0.32 15.04 6.70
EMS-Chemie N 618.00 625.00 1.13 2.21 -15.94 0.20 785.00 536.50
Givaudan N 4097.00 4128.00 0.76 4.08 -1.81 0.21 4690.00 3440.00
Sika N 218.10 219.70 0.73 1.81 -20.51 0.25 284.40 178.10

Dienstleistungen
Adecco Group N 22.52 23.00 2.13 2.86 -33.18 0.37 34.68 19.67
Avolta 43.30 44.08 1.80 21.30 22.99 0.29 45.16 27.50
DKSH Holding N 63.60 64.20 0.94 -4.61 6.47 0.24 73.70 53.50
Flughafen Zürich N 227.80 228.00 0.09 4.78 19.43 0.18 230.00 185.10
Kühne + Nagel N 188.90 185.05 -2.04 -10.95 -26.33 0.26 277.00 161.05
SGS N 85.96 85.78 -0.21 -5.61 2.76 0.24 99.06 71.12

Energie
BKW N 170.50 172.90 1.41 15.11 21.85 0.21 174.30 138.50

Gesundheit
Alcon N 70.88 70.70 -0.25 -8.06 -11.85 0.24 87.00 67.34
Bachem Hold. N 48.92 51.65 5.58 -10.79 -37.28 0.32 90.25 43.34
Basilea Pharmac. N 44.10 45.15 2.38 9.19 3.56 0.28 48.75 36.75
Lonza N 560.00 569.20 1.64 6.23 16.50 0.26 616.00 467.80
Novartis N 92.76 94.03 1.37 6.01 3.07 0.21 102.72 81.10
Roche GS 259.90 265.50 2.15 3.91 16.29 0.22 313.80 227.20
Siegfried 95.60 96.60 1.05 -2.03 9.77 0.26 118.80 53.70
Sonova N 263.50 257.60 -2.24 -13.06 -9.71 0.23 337.20 222.40
Straumann N 106.05 105.55 -0.47 -7.61 -10.32 0.31 140.60 83.10
Tecan N 165.60 163.70 -1.15 -19.20 -49.07 0.38 335.60 131.50

Immobilien
Allreal N 188.00 188.20 0.11 13.65 24.14 0.12 189.60 149.00
Mobimo N 321.50 318.50 -0.93 8.70 24.41 0.14 326.00 249.50

Schluss Schluss % % % Vola- 52 Wochen
23.05. 30.05. Woche 2025 1 Jahr tilität Hoch Tief

Orascom N 5.38 5.38 0.00 -3.24 30.27 0.55 6.40 3.20
PSP Swiss Prop. N 145.00 144.70 -0.21 12.26 28.39 0.14 149.40 110.90
Swiss Prime Site N 117.60 116.90 -0.60 18.32 39.42 0.13 119.20 82.60

Industrie undTechnologie
ABB N 46.76 46.54 -0.47 -5.16 -5.64 0.28 54.00 37.25
ams-OSRAM 7.32 7.97 8.88 34.27 -42.64 0.68 14.90 4.94
Bucher Ind. N 390.00 397.00 1.79 21.78 4.75 0.23 402.50 275.00
Burckhardt Comp. N 598.00 610.00 2.01 -5.86 -0.16 0.26 710.00 480.00
Dätwyler I 115.00 118.00 2.61 -11.41 -37.83 0.28 197.20 104.00
dormakaba N 731.00 732.00 0.14 13.66 49.08 0.25 745.00 455.50
Georg Fischer N 62.85 65.70 4.53 -4.30 -0.30 0.31 74.20 50.00
Huber + Suhner N 78.30 79.50 1.53 7.14 4.33 0.26 89.60 58.00
Kudelski I 1.20 1.17 -2.50 -11.70 -19.03 0.42 1.77 1.15
Logitech Intern. N 69.14 68.44 -1.01 -8.80 -23.19 0.36 94.90 54.58
OC Oerlikon N 3.64 3.79 4.29 8.09 -22.85 0.39 5.12 2.21
Rieter N 76.30 76.90 0.79 -9.42 -41.83 0.34 135.00 50.00
Schindler PS 297.20 292.40 -1.62 16.77 25.71 0.20 306.80 221.40
SFS Group N 114.40 116.60 1.92 -7.17 -5.82 0.21 133.80 95.50
Sulzer N 150.80 155.00 2.79 18.32 29.60 0.32 166.80 102.00
Temenos N 59.95 61.05 1.83 -4.76 6.54 0.30 81.10 52.65
VAT Group N 304.90 312.70 2.56 -8.78 -35.55 0.39 528.00 236.50

Konsumgüter
Richemont N 156.65 154.85 -1.15 12.29 8.48 0.34 187.55 112.80
Swatch I 139.55 138.55 -0.72 -16.03 -27.21 0.32 196.20 120.30

Nahrung
Aryzta N 82.65 84.85 2.66 33.83 18.97 0.25 85.70 57.72
Barry Callebaut N 766.00 843.50 10.12 -29.94 -46.17 0.40 1607.00 707.50
Lindt & Sprüngli N 125600.00 129200.00 2.87 29.20 21.43 0.18 129200.0 97000.0
Nestlé N 88.52 87.70 -0.93 17.12 -6.84 0.18 98.62 72.82

Telekommunikation
Swisscom N 568.50 565.50 -0.53 12.09 15.31 0.14 573.50 491.00

Versicherungen
Bâloise N 192.20 195.20 1.56 18.95 26.34 0.20 196.70 147.00
Helvetia N 190.70 194.80 2.15 30.39 61.39 0.20 196.40 117.00
Swiss Life N 815.60 821.40 0.71 17.41 32.19 0.19 850.80 610.00
Swiss Re N 145.95 145.25 -0.48 10.71 29.51 0.25 153.65 97.00
Zurich Insur. Grp N 579.20 577.20 -0.35 7.13 23.02 0.19 625.20 448.20

Indizes
SMI 12198.69 12227.08 0.23 5.40 3.01 0.16 13199.1 10699.7
SPI 16772.45 16850.29 0.46 8.91 6.38 0.15 17386.6 14361.7

Käufer für Spar
Schweiz gesucht
Südafrikanische Besitzer
auf dem Rückzug

DIETER BACHMANN

Im Schweizer Lebensmittel-Detailhandel
stehen die Zeichen auf Ausbau: 140 neue
Filialen will allein die Migros über die
nächsten fünf Jahre eröffnen, wie das
Unternehmen letzten Herbst bekannt-
gegeben hat. Seine Discounter-Tochter
Denner plant 120 neue Läden bis 2030.
Coop mit derzeit 970 Supermärkten wird
nächstes Jahr voraussichtlich die Marke
von 1000 erreichen. Beim deutschen Dis-
counter Lidl sind es 10 bis 12 neue Filia-
len, die in nächster Zeit pro Jahr hinzu-
kommen sollen. In dieser Situation sucht
Spar einen neuen Besitzer für sein Schwei-
zer Geschäft. Die Aktivitäten beinhalten
363 Läden, von denen ein Teil von Fran-
chisenehmern geführt wird. Dazu kom-
men 11 Cash-&-Carry-Märkte unter dem
Namen TopCC sowie ein Verteilzentrum.

Erst per Ende April hat Spar Schweiz
noch 14 Spar-Märkte übernommen, die
bis dahin von der Familie Schnellmann ge-
führt wurden. Insgesamt beschäftigt der
Händler nun rund 2200 Mitarbeiter. Der
Verkauf hat damit zu tun, dass die süd-
afrikanische Spar Group ihre Tätigkeit
in Europa zurückfährt. Nach dem Aus-
stieg in Polen hat sie auch das Geschäft
in Grossbritannien und dasjenige in der
Schweiz auf den Prüfstand gestellt. Im
letzten Geschäftsjahr ist der Spar-Um-
satz in der Schweiz um 6 Prozent gesun-
ken,wofür der Händler die Konsumenten-
stimmung und die gestiegenen Lebenshal-
tungskosten verantwortlich macht.

Verkauf en bloc gewünscht

Doch trotz dem Expansionsdrang der
Konkurrenten hat sich die Suche nach
einem Käufer hingezogen. Verschiedene
Schweizer Händler sind offenbar schon
vor rund einem Jahr kontaktiert worden.
Grund für deren Zurückhaltung dürfte
sein, dass Spar einen Verkauf en bloc an-
strebt und einen neuen Besitzer will, der
die Läden unter der Marke Spar weiter-
führt. Gerade letzteres dürfte für einen
eingesessenen Detailhändler, der mit sei-
nen eigenen Ladenformaten expandieren
will, kein Thema sein. Es müsste also eher
ein Akteur sein, der bis jetzt keine Läden
dieser Art in der Schweiz betreibt.

Offenbar zeichnet sich nun eine
Lösung ab, wie die Nachrichtenagentur
AWP diese Woche zuerst berichtete. Sei-
tens Spar heisst es,man sei inVerhandlun-
gen mit mehreren «etablierten und glaub-
würdigen Parteien».Die Gespräche seien
aber nicht abgeschlossen. Bis ein allfälli-
ger Käufer feststeht, kann es noch dau-
ern. Ob es dann wirklich zu einer Lösung
aus einer Hand kommt und alle Geschäfte
auch künftig als Spar geführt werden,wird
sich zeigen.Denn ein Interesse zumindest
an einzelnen Läden zurArrondierung des
eigenen Filialnetzes dürfte da und dort
durchaus vorhanden sein.

Marktmacht setzt Grenzen

Ganz abgesehen vomWunsch,die Marke
Spar zu erhalten, gibt es auch wettbe-
werbsrechtliche Hürden bei einem Ver-
kauf. Sobald Aktivitäten mehr als 100
Millionen Franken Umsatz erzielen,
muss ein Handwechsel bei der Wettbe-
werbskommission (Weko) gemeldet wer-
den. Der gesamte Schweizer Spar-Um-
satz beträgt rund 745 Millionen Franken.
Wie viele zusätzliche Läden dieWeko den
beiden grossen Detailhändlern Coop und
Migros inklusive Denner angesichts deren
Marktmacht überhaupt noch zugestehen
würde, ist unklar. Coop lässt auf Anfrage
durchblicken, dass eine Vollübernahme
ohnehin kein Thema wäre, dass man sich
aber grundsätzlich allfällige Gelegenhei-
ten am Markt anschaue. Letzteres heisst
es auch seitens der KioskfirmaValora und
bei Denner, die sich beide aber darüber
hinaus wie die Migros nicht zu Spekula-
tionen äussern möchten.

Während der Discounter Aldi prüft,
ob einzelne Spar-Standorte als Ergän-
zung für das Filialnetz infrage kommen,
hat Lidl kein Interesse an der Übernahme
von Spar. Die Fenaco-Gruppe, zu der die
Detailhändler Volg und Landi gehören,
steht gegenwärtig «nicht in Verhandlun-
gen mit Spar»,wie sie aufAnfrage mitteilt.

So reagierte die Börse auf Stressphasen in den USA seit 1945

Entwicklung des US-Standardwerte-Indexes S&P 500, Kursindex ohne Dividenden

QUELLE: ASSENAGON/BLOOMBERG NZZ / feb.

Ereignis Offizieller Start
(Kurshöchststand
vor dem Fall)

Maximaler
Kursverlust

Rendite
bei
Einstieg
bei –20%,
nach 1
Jahr

Rendite
bei
Einstieg
bei –20%,
nach 5
Jahren

Rendite
bei
Einstieg
bei –20%,
nach 10
Jahren

Nachkriegsrezession 29. 5. 1946 –29,6% 2,2% 55,2% 216,7%

«Eisenhower-
Rezession»

2. 8. 1956 –21,5% 31% 42% 143,8%

Flash-Crash / «Kennedy
Slide»

12. 12. 1961 –28% 26,1% 63,9% 99%

Credit Crunch /
Kreditklemme

9. 2. 1966 –22,2% 24,6% 34,8% 35,9%

Vietnamkrieg/Inflation 29. 11. 1968 –36,1% 11,9% –11,3% 32,6%

Ölkrise 1973/74 11. 1. 1973 –48,2% –26,9% 0,1% 74,7%

«Volcker-Rezession»
nach Zinserhöhungen

28. 11. 1980 –27,1% 30,4% 155,8% 270,9%

Schwarzer Montag 25. 8. 1987 –33,5% 24,3% 83,1% 324,9%

Platzen der Dotcom-
Blase

24. 3. 2000 –49,1% –1,2% 8,6% 9,7%

Globale Finanzkrise 10. 10. 2007 –56,7% –29,1% 31,8% 121,7%

Corona-Crash 19. 2. 2020 –33,9% 59% 124,6%

Ukraine-Krieg /
Inflation /
Zinserhöhungen

3. 1. 2022 –25,4% 16,5%

12 Bärenmärkte an US-Börse seit 1945
Trumps Zollpolitik sorgt für Schwankungen – wie Anleger in Stresszeiten richtig agieren

MICHAEL FERBER

DieBörsenhabenindiesemJahreineAch-
terbahnfahrt hinter sich. Dies gilt beson-
ders für den US-Markt. Die unberechen-
bare Politik von US-Präsident Donald
Trump hat bei den Kursen an den ame-
rikanischen Börsen für Sprünge gesorgt.
Nach der Ankündigung weitreichen-
der Zölle am 2. April sank der Standard-
werte-Index S&P 500 wenige Tage spä-
ter bis auf 4982 Punkte. Gegenüber dem
Rekordhoch vom 19. Februar dieses Jah-
res bei 6144 Zählern war dies ein Minus
von rund 19 Prozent. Damit schrammte
der S&P 500 knapp an einem sogenannten
Bärenmarkt vorbei. Dieser beginnt, wenn
die Kurse von Aktien im Vergleich zum
letzten Höchststand um mehr als 20 Pro-
zent sinken – dafür braucht es einiges an
Nervosität an den Finanzmärkten. 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 Vermögensver-
walters Assenagon zeigt, sind Bären-
märkte an der Börse gar nicht so selten.
Seit dem Jahr 1945 gab es in den USA
zwölf solche Marktphasen, in denen der
S&P 500 jeweils mehr als 20 Prozent
verlor. Dazu zählten beispielsweise die
Rezession nach dem Zweiten Weltkrieg,
die Ölkrise 1973/74, der Schwarze Mon-
tag im Jahr 1987,das Platzen der Dotcom-
Blase, die Finanzkrise oder der Corona-
Crash im Jahr 2020.

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

Nach fünf 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-
buchtenAnleger fünf 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
Bärenmarkt im Anschluss aber zumeist
überdurchschnittliche Renditen.

Ein Blick auf die langfristigen Rendi-
ten der Aktienmärkte scheint ihm recht
zu geben. Dies zeigt ein Blick auf die Er-
gebnisse des jährlich 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 habenAktien
weltweit im 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 jähr-
licheAnlagerendite von 1,7 Prozent,US-
Geldmarktpapiere 0,5 Prozent.

Für Anleger hat die Entwicklung der
Börse in solchen Krisenzeiten mehrere
Lehren parat:

� In Krisenzeiten nicht in Schockstarre
verfallen: «Krisenzeiten gehören zur
Börse dazu», sagt Romig. Solche Phasen
sorgten für eine Bereinigung im Markt
und förderten die Innovationskraft von
Unternehmen. «Langfristig dürfte auch
die jetzige Phase die Märkte nicht aus dem
Gleichgewicht bringen.» Rezessionen und
Krisen setzten Anpassungsprozesse in
Gang, die über die Zeit oftmals stabili-
sierend wirkten. Regierungen reagierten
oftmals mit Investitionsprogrammen und
fiskalischen Impulsen, während Noten-
banken die Wirtschaft mit Liquiditäts-
spritzen und Zinssenkungen stützten.

Viele Anleger verkauften indessen
gerade dann Aktien, wenn die Märkte
gefallen seien – oftmals sei das ein
schlechter Zeitpunkt, sagt Romig. Pri-
vatanlegern sei zu empfehlen, in regel-
mässigen Perioden feste Beträge zu

investieren und daran auch in Krisen-
zeiten an der Börse festzuhalten.

� Anleger müssen mit Schwankun-
gen umgehen: Anleger sollten lernen,
mit Schwankungen der Börsenkurse um-
zugehen,sagt Roman vonAh,Geschäfts-
leiter beim Vermögensverwalter 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

einmal gefallen sind.«Kurzfristig gesehen
dominieren Schwankungen die Aktien-
märkte», sagt von Ah. Mittel- bis länger-
fristig setze sich aber der Wachstums-
trend durch.Der Erfolg von langfristigem
Sparen hänge stark mit der Aktienquote
eines Anlegers zusammen. Die Schwan-
kungen der Kurse seien dabei als Preis
für die Zusatzrendite von Aktien zu se-
hen – die Anleger müssten sie aushalten,
um die höhere Rendite zu bekommen.

Die Bank Pictet hat diesen Effekt in
ihrer Langfriststudie zur Entwicklung

von Schweizer Aktien im Zeitraum 1926
bis 2024 ebenfalls untersucht. In der
Analyse kommt sie zum Schluss, dass
ein Anleger, der Schweizer Aktien über
fünf Jahre hinweg gehalten hat, in 85 der
letzten 99 Kalenderjahre eine positive
Rendite erzielt hätte. Bei einer Halte-
dauer von zehn Jahren wäre 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.

� Investiert sein und bleiben: Auf-
grund der Renditechancen mit Aktien
lautet der vielleicht wichtigste Rat,über-
haupt Geld anzulegen. «Wenn man Ver-
mögen aufbauen will, kommt man an
Aktien nicht vorbei»,sagt vonAh.Sparer
undAnleger hätten oftmals zu vielAngst
vor Krisen und Kursverlusten und ver-
schenkten so Rendite.Wer das Geld auf
dem Sparkonto liegen lässt oder nur in
festverzinsliche Wertpapiere anlegt, ris-
kiert, dass sein Vermögen von der Infla-
tion quasi «aufgefressen» wird. Schliess-
lich sorgt die Teuerung dafür, dass schon
für den realen Erhalt des Vermögens
eine gewisse Rendite nötig ist.

� Einen langen Atem haben und nicht
kurzfristig agieren: Wenn die Märkte
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 vorüber-
gehend extrem überbewertet gewesen,
nun sei hier wieder etwas Rationalität
eingekehrt.

Trotzdem rät der Vermögensverwal-
ter Privatanlegern davon ab, «Market
Timing» zu betreiben: Hier steigt man zu
bestimmten Zeitpunkten an der Börse ein
und wieder aus und versucht, so eine bes-
sere Rendite zu erzielen als der Markt.
Wenn man dies versuche, könne man ge-
nauso gut Lotto spielen, sagt von Ah. Zu-
dem fallen durch solch hektisches Han-
deln auch hohe Gebühren 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 höhere Renditen abgeworfen als die
Obligationen. Anleger, die im Zeitraum
1926 und 2006 in den besten 40 Monaten
nicht investiert waren, hätten 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 minimaleAnlageziel «Ver-
mögenserhalt nach Abzug von Inflation
und Steuern» zu erreichen, sagt von Ah.


