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Im Gespräch mit: Matthias Baumgartner

Investieren trotz Krise?  
Matthias Baumgartner  
erklärt, worauf es ankommt
Das Börsenbeben sorgt für Nervosität unter Anlegerinnen und  
Anlegern. Matthias Baumgartner von der Schaffhauser Kantonalbank 
ordnet die Lage ein. Das rät er.

Till Burgherr

SCHAFFHAUSEN. Donald Trumps 
neue Zölle lassen die Märkte er­
zittern: Nach den Kursstürzen 
vom Donnerstag und Freitag setzt 
sich der Abwärtstrend am Mon­
tag fort. Der Swiss Market Index 
(SMI) brach zum Handelsstart 
um 6,9 ​Prozent ein.

Während selbst Schweizer 
Schwergewichte wie Swiss Life 
deutlich verlieren, fragen sich die 
Anleger: Ist jetzt der richtige Zeit­
punkt zum Aussteigen – oder zum 
Einsteigen?

Matthias Baumgartner, Leiter 
Investment Center der Schaff­
hauser Kantonalbank, ordnet die 
Situation ein.

Herr Baumgartner, der Swiss 
Market Index hat am Montag-
morgen nochmals massiv 
verloren – auch Schweizer 
Schwergewichte wie Swiss 
Life, UBS oder Holcim sind 
eingebrochen. Sind diese 
Rückschläge gerechtfertigt 
oder übertreibt der Markt?
Matthias Baumgartner: Aus An­
legersicht drängt sich tatsäch­
lich die Frage auf, ob gesunde 
und solide Unternehmen inner­
halb von wenigen Tagen 10 bis 
20 ​Prozent weniger wert sein 
können. Fakt ist, dass der Aktien­
kurs die zukünftige Entwicklung 
der Unternehmensgewinne wi­
derspiegelt. Aktuell geht der 
Markt davon aus, dass die neuen 
Handelszölle das Potenzial ha­
ben, eine globale Rezession aus­
zulösen.

Handelt es sich jetzt um eine 
Korrektur oder den Beginn 
eines längeren Kursverfalls 
– wie lautet Ihre Einschätzung?

Die weitere Börsenentwicklung 
ist in erster Linie von der US-Zoll­
politik abhängig. Werden weitere 
Zölle eingeführt? Krebst US-Prä­
sident Trump punktuell zurück? 
Kommt es zu Verhandlungser­
folgen? In diesem von grosser 
Unsicherheit geprägten Umfeld 
ist eine seriöse Prognose unmög­
lich. Wir rechnen mit weiteren 
grösseren Kursschwankungen, 
bis sich ein klareres Bild über die 
Auswirkungen des Zollkonflikts 
herauskristallisiert.

Gibt es aktuell Schweizer 
Aktien, die unterbewertet 
sind und sich für einen 
Einstieg anbieten könnten?
Zu Jahresbeginn beurteilten wir 
den Schweizer Aktienmarkt als 
«fair» bewertet. Die aktuellen 
Kurskorrekturen müssen nicht 
zwingend zu einer Unterbewer­
tung führen, da die Ertragser­
wartungen im gleichen Ausmass 
nach unten korrigiert wurden. 
Auf ein, zwei vermeintlich unter­
bewertete Aktien zu setzen, er­
achten wir als nicht zielführende 
Strategie. Anlegerinnen und An­
leger sollten ihr Portfolio breit 
aufstellen und auf eine genügen­
de Diversifikation achten.

Können Werte wie Swisscom 
oder Nestlé noch als «sichere 
Häfen» gelten oder ist  
diese Rolle in der aktuellen 
Lage nicht mehr haltbar?
Aktienanlagen können per se 
nicht als «sicherer Hafen» im 
Sinne von keinen oder mini­
malen Kursschwankungen be­
zeichnet werden. Bei Aktien­
investitionen ist ein langfristiger 
Anlagehorizont die wichtigste 
Grundvoraussetzung für den 
Anlageerfolg. Kurskorrekturen, 

wie sie aktuell stattfinden, müs­
sen Anlegerinnen und Anleger 
aushalten. Vergangene Krisen 
zeigen, dass Unternehmen an­
passungsfähig sind und deren 
Aktienkurse sich rasch erholen 
können.

Was raten Sie Anlegern, die 
bereits stark in Schweizer 
Aktien investiert haben?
Der Schweizer Aktienmarkt liegt 
seit Jahresbeginn rund fünf Pro­
zent im Minus, im vergangenen 
Jahr legte er um sechs Prozent  
zu – also aktuell immer noch ein 
positives Ergebnis, wenn man 
2024 und 2025 kumuliert. Wir 
raten, an der eingeschlagenen 
Anlagestrategie festzuhalten und 
den Anlagehorizont – bei Aktien­
engagements fünf Jahre und län­
ger – nicht aus den Augen zu ver­
lieren. Die Flucht in Sicherheit 
hat in der Schweiz zu (noch) tie­
feren Renditen geführt. Aktien 
werden früher oder später wieder 
in die Gunst der Anlegerinnen 
und Anleger fallen und bieten 
Partizipation an der Innovations­
kraft der Unternehmen. 

Wie kann man sich als Privat-
anleger in solch volatilen 
Zeiten sinnvoll aufstellen?
Diversifikation gehört in der An­
lagewelt zu einem wichtigen 
Grundsatz, um Risiko und Ertrag 
in Einklang zu bringen. In jeder 
Krise gibt es auch Gewinner. So 
haben beispielsweise CHF-Obli­
gationen seit Monatsbeginn zu­
gelegt und in einem gemischten 
Portfolio die Aktienverluste teil­
weise kompensieren können. 
Auch der Goldpreis oder Immo­
bilienfonds sorgten im bisheri­
gen Jahresverlauf für Stabilität  
im Portfolio.

Niklaus Vontobel

Die Börse kollabiert unter dem Druck 
des Handelskriegs, den Donald Trump 
anscheinend begonnen hat. Dieser 
Trump-Crash hat bereits seinen Platz 
in einer unrühmlichen Reihe mit dem 
«Schwarzen Montag» von 1987, dem 
«Schwarzen Donnerstag» von 1929, 
dem Dotcom-Crash von 2000 und der 
Coronapandemie von 2022. Und es ist 
längst nicht ausgestanden. Am Montag­
nachmittag fiel der Schweizer Leitindex 
SMI erneut. Um 5 Prozent tiefer als 
Ende letzter Woche steht er nun. Und 
um gut 15 Prozent tiefer als vor einem 
Monat, als die Börse noch nichts ahnte 
von einem «Tag der Befreiung.»

Es sind neue Zeiten, doch stellt sich 
eine alte Frage. Ist das jetzt die Chance, 
um Aktien zu einem guten Preis zu kau­
fen? «Buy the dip» nennt sich das auf 
Englisch, kaufe bei Rückschlägen. Die­
se Strategie hat sich in den letzten Jahr­
zehnten stets ausbezahlt. Es gab immer 
wieder Rückschläge, auch schwere, 
aber nach einer Weile ging es wieder 
steil aufwärts. Bestraft wurde, wer kei­
ne oder weniger Aktien hielt, weil er 
oder sie Aktien für überteuert hielt oder 
Warnsignale sah im Hype um Elon 
Musk und sein Elektroauto Tesla.

Es ist eine alte Frage, aber es sind 
womöglich wirklich neue Zeiten. Und 
entsprechend ist die Gefahr grösser, 
dass es noch viel weiter in die Tiefe geht 
und man zu früh einsteigt. Der «Tag der 
Befreiung» markiert wohl tatsächlich 
einen historischen Bruch. Nicht nur im 
Handel, sondern in der Wahrnehmung 
der USA. Warnungen, die lange unge­
hört blieben, lassen sich nicht länger 
ignorieren.

Eine Tragödie, aber  
zugleich die neue Realität
Die US-Regierung ist nach dem Wech­
sel von Joe Biden auf Donald Trump 
nicht mehr vertrauenswürdig. Nicht für 
andere Staaten, nicht für ausländische 
Unternehmen. Nicht einmal für die 
eigene Wirtschaft. Nichts sorgt für Sta­
bilität, Vernunft oder Berechenbarkeit. 
Nicht Parlament, Gesetze, kompetente 
Ministerien oder internationale Verträ­
ge. Die USA erinnern fatal an die mit­
telalterliche Welt von Shakespeare-
Dramen.

Nach dem Tod des alten Königs 
zählt nur der Charakter des neuen 

Königs. Trump agiert ähnlich, wie es 
der sterbende Henry der Vierte von sei­
nem Taugenichts von Sohn befürchtet: 
«Feuert meine Beamten, hebt meine 
Gesetze auf! Hoch mit der Torheit! Nie­
der mit dem Anstand! Weg mit euch, 
ihr weisen Berater!»

Pinguine nehmen die  
Zölle von Trump gelassen
Trump habe eine Ära beendet, so Ka­
nadas Premierminister Mark Carney: 
«Die achtzigjährige Periode, in der die 
USA auf Vertrauen und Respekt beru­
hende Allianzen schmiedeten und sich 
für den freien Handel einsetzten – ist 
vorbei. Dies ist eine Tragödie, aber 
auch die neue Realität.» Wer, wenn 
nicht die Kanadier verstehen die USA?

Was Carney genau meint, erklärt 
der Handelsökonom Paul Krugman. 
Trump habe internationale Abkommen 
gebrochen, darunter das Allgemeine 
Zoll- und Handelsabkommen (GATT). 
Dieses Abkommen habe den Handel 
seit 1947 gefördert, indem es alle Län­
der bei der Erhebung neuer Zölle ein­
schränkte. Das GATT ist dahin – und 
der Weg frei für Zölle. Für Zölle der 
USA, aber auch für Vergeltungszölle an­
derer Länder. «Trump hat einen glo­
balen Handelskrieg begonnen.» Das 
US-Parlament fügt sich. Mike Johnson, 
Sprecher des Repräsentantenhauses, 
gibt jegliches selbstständiges Denken 
auf und sagt nur: «Wir müssen dem 
Instinkt des Präsidenten vertrauen.» 
Als wandelte Trump auf für Normal­
sterbliche unergründlichen Wegen.

Donald Trumps «Tag der Befreiung» 
symbolisiert diese US-amerikanische 
Wende hin zur Unzuverlässigkeit unter 
einem königsgleichen Trump. Trump 
hat die höchsten Zölle seit 1909 ver­
hängt. Das durchschnittliche Zoll­
niveau wird dadurch zwölf Mal höher 
sein. Starökonom Krugman spricht vom 
«grössten vom grössten Handelsschock 
der Geschichte».

Doch die Vorbereitung war stüm­
perhaft, wie die «Washington Post» be­
richtet. Die endgültige Berechnungs­
formel stand selbst am Abend davor 
nicht fest. Trump entschied erst am fol­
genden Tag. Ungefähr 13 Uhr amerika­
nischer Zeit. Weniger als drei Stunden 
bevor er im Rosengarten des Weissen 
Hauses ans Rednerpult trat. Der Zeit­
druck spricht dafür, dass es tatsächlich 
so war, wie einige Experten vermuten: 

Die irrwitzige Berechnungsmethode 
der Zölle wurde von künstlicher In­
telligenz erdacht. Das Tech-Magazin 
«The Verge» berichtet, Trumps Zoll­
tarifberechnung sehe sehr ähnlich  
aus wie die von KI-Programmen wie 
ChatGPT, Gemini, Grok und Claude. 
«Alle empfehlen die gleiche unsinnige 
Berechnung.»

Und der Zeitdruck würde erklären, 
warum die Zoll-Liste lächerliche Fehler 
enthält. So spottet der britische «The 
Economist», die Bewohner der Heard-
Inseln und der McDonald-Inseln wür­
den ihren Zollsatz von 10 Prozent 
gelassen hinnehmen. Auf dem austra­
lischen Territorium leben vier Arten 
von Pinguinen und 29 Säugetierarten – 
aber keine Menschen.

Dass diese Pinguine überhaupt mit 
winzig kleinen Exporten in der Statistik 
geführt werden, erklärt sich wohl mit 
falscher Etikettierung oder einem Ver­
waltungsfehler. Und die KI-Programme 
griffen wohl für die Zölle nicht auf eine 
Liste mit Ländern zu, sondern eine mit 
den Internet-Domainnamen, wo diese 
Inselgruppe mit einem eigenen Eintrag 
(.hm) geführt wird.

Exportierende Pinguine hin oder 
her – wie die «Washington Post» weiter 
unter Berufung auf Berater berichtet, 
lasse sich Trump nicht aus der Ruhe 
bringen. Nicht von crashenden Börsen, 
negativen Schlagzeilen oder Kritik aus­
ländischer Politiker. Wie ein irr gewor­
dener König ist er entschlossen, auf 
eine einzige Stimme zu hören – seine 
eigene. Ein Berater sagte: «Alles andere 
interessiert ihn einen Scheissdreck.»

Der US-Präsident wird zum unberechenbaren 
Risiko, da er wie ein König entscheiden darf 
und dies erschreckend stümperhaft tut, wie 
sich am «Tag der Befreiung» zeigte.

Die Börse taumelt im Trump-Wahnsinn
Schweizer Index 
taucht auf tiefsten 
Stand seit 16 Monaten
Stefan Ehrbar

Die Börsianer klammern sich der­
zeit an jeden Strohhalm. Gestern 
Nachmittag um kurz nach 16 Uhr 
sah es kurz so aus, als ob der Zoll-
Irrsinn ein Ende finden könnte: Das 
Gerücht machte die Runde, dass die 
Zölle bald für 90 Tage pausiert wür­
den. Der US-Leitindex S&P 500 
schoss kurzzeitig in die Höhe und 
erreichte ein Plus von über 3 Pro­
zent, auch an den europäischen Bör­
sen ging es aufwärts.

Die Freude war von kurzer Dau­
er. Das Weisse Haus bezeichnete 
die Hoffnung als «Fake News», und 
die Kurse rauschten wieder in die 
Tiefe. Nach einem historischen 
Einbruch am Freitag wurden auch 
gestern wieder Hunderte Milliarden 
Dollar an Börsenwert weltweit ver­
nichtet. 

Zweistelliger Verlust für den 
SMI innert fünf Tagen
Der Schweizer Leitindex SMI be­
endete den Tag 5,2 Prozent tiefer. 
Innert fünf Tagen ist er um 13,2 Pro­
zent nach unten gesackt und be­
findet sich nun auf dem tiefsten 
Niveau seit Dezember 2023. Zu den 
grössten Verlierern gehörten ges­
tern die Titel von Partners Group 
(–9,7 Prozent), Givaudan (–8,2 Pro­
zent) und Swiss Life (–7,2 Prozent). 
Noch am besten davon kamen die 
Titel der UBS (–3 Prozent), Swiss­
com (–3,1 Prozent) und Logitech 
(–3,7 Prozent). Die Schweizer Börse 
ist keine Ausnahme. Auch der deut­
sche Dax schloss gestern 4,3 Pro­
zent tiefer als noch am Freitag­
abend. Er hat innert fünf Tagen mit 
11,6 Prozent genauso zweistellig 
verloren wie der französische CAC 
40, für den es in dieser Periode um 
11,6 Prozent nach unten ging.

Dass aus einer schnellen Erho­
lung nichts würde, war schon am 
frühen Morgen klar, nachdem die 
asiatischen Märkte tiefrot gestartet 
waren. Der japanische Nikkei 225 
verlor gestern 7,8 Prozent und hat 
innert fünf Tagen 13,4 Prozent retour 
gemacht.

Die Börsen in den USA starteten 
den Tag gestern ebenfalls rot. Der 
Dow Jones Industrial eröffnete  
3,3 Prozent tiefer als am Freitag­
abend, beim S&P 500 ging es um 
3,2 Prozent nach unten, und der 
Technologie-Index Nasdaq 100 
startete den Handelstag mit einem 
Minus von 3,9 Prozent. Allerdings 
entwickelten sich die Indizes in den 
Stunden danach positiver und teils 
im grünen Bereich, was auch in 
Europa die Hoffnung wecken könn­
te, dass das Schlimmste ausgestan­
den ist. Weiterhin stark im Minus 
waren zu Handelsbeginn in den 
USA viele Techwerte. Apple musste 
in den vergangenen Tagen an der 
Börse besonders einstecken. Das 
liegt daran, dass die Fertigung von 
Smartphones in China sich wegen 
der Zölle verteuern dürfte. Anderer­
seits gelten die Aktien von Techno­
logiekonzernen, zu denen auch 
Meta, Tesla oder die Google-Mutter 
Alphabet gehören, als Wachstums­
aktien. In unsicheren Zeiten setzen 
viele Börsenteilnehmer auf Titel, 
die weniger Gewinn, aber auch we­
niger Risiko versprechen. 

«Dann müssen wir halt selber mehr  
Rotwein trinken»
Remo Hess, Brüssel

Im Zoll-Streit mit US-Präsident Do­
nald Trump macht die EU ein Frie­
densangebot: «Wir haben den USA 
einen Vorschlag für null Zölle auf 
Industriegütern gemacht», sagte 
EU-Kommissionspräsidentin Ursula 
von der Leyen am Montag in Brüssel. 
Das heisst: Sämtliche Zölle für Indu­
strieprodukte, im Speziellen Autos, 
würden auf beiden Seiten des At­
lantiks abgeschafft. Dieses Angebot 
habe man bereits mehrere Male ge­
macht und es bleibe auf dem Tisch, 
so von der Leyen.

Ob Trump darauf einsteigt? Im 
Moment sieht es nicht danach aus. 
Sein Wirtschaftsberater Peter Na­
varro sagte, die Abschaffung von In­
dustriezöllen sei zwar «ein kleiner 
Start». Für die USA seien aber ande­
re Handelsbarrieren wie die Mehr­
wertsteuer oder Umweltstandards  
in Europa entscheidend, so Navarro 
in einem Interview. Hier gibt es aus 
EU-Sicht hingegen nicht viel zu ver­
handeln.

Angesichts dessen treibt die Staa­
tengemeinschaft nun Plan B voran. 
Dieser lautet: Gegenmassnahmen. 

Die EU-Handelsminister besprachen 
am Montag in Luxemburg die Liste 
mit Produkten, welche nun als erste 
Vergeltung mit Sonderzöllen belegt 
werden sollen. Am Mittwoch wird da­
rüber abgestimmt. Dass es grünes 
Licht geben wird, scheint klar. Nur 
eine Mehrheit von mindestens 15 EU-
Staaten mit 65 Prozent der EU-Bevöl­
kerung könnte dies verhindern.

Angst vor einer irrationalen 
Reaktion – Italien will Aufschub
Gleichwohl ist die Front in der EU 
weniger geschlossen, als es vielen 
lieb wäre. Vor allem Italien und Spa­
nien mahnen zur Zurückhaltung. Der 
italienische Aussenminister Antonio 
Tajani forderte, die Zoll-Entschei­
dung zu verschieben. Italien expor­
tiert viel Wein und andere Agrargüter 
in die USA und fürchtet den Gegen­
schlag von Trump. Das Beispiel Chi­
na zeigt, dass Trump durchaus zur 
Eskalation bereit ist: Am Montag 
kündigte er zusätzliche 50 Prozent 
Zölle gegen China an, weil das Land 
sich gegen die Zölle von letzter Wo­
che wehrte.

In der Europäischen Union hat 
bekanntlich die EU-Kommission die 

Kompetenz, in der Aussenhandels­
politik für alle Mitgliedstaaten zu 
agieren. An ihr wird es liegen, ob die 
Europa am Mittwoch nun gegen die 
USA zurückschlägt.

Falls ja, wird die EU einen ge­
staffelten Ansatz verfolgen. Erst ein­
mal werden nur auf die Stahl- und 
Aluminium-Zölle auch europäische 
Gegenzölle verhängt. Diese sollen 
«schlau» sein und einem selbst 
wenig, den USA aber gezielt weh­
tun. Ins Visier genommen werden 
Waren, die man in Europa gut erset­
zen kann. Zum Beispiel Whiskey, 
der in Trump-treuen Bundesstaaten 
hergestellt wird.

Für diesen Fall hat der US-Präsi­
dent allerdings schon eine Reaktion 
mit 200-Prozent-Zöllen auf europäi­
schen Wein angekündigt. Deutsch­
lands geschäftsführender Wirtschafts­
minister Robert Habeck warnt jetzt 
davor, sich abschrecken zu lassen: 
«Wenn jetzt jedes Land aufsteht und 
sagt, ‹wir haben hier ein Problem mit 
Rotwein, hier ein Problem mit Whis­
key und da eines mit Pistazien›, wird 
das nichts». Zur Not müsse man «halt 
selber mehr Rotwein trinken», schlägt 
Habeck vor.




