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Bossard Holding AG
Valor: Na. A 23862714 Symbol: BOSN Branche: Industrie

Bossard handelt mit Schrauben und anderen Verbindungsteilen: eine attraktive Nische, da die Verfügbarkeit von Verbindungsteilen für die Aufrechterhaltung der
Produktion der Kunden zentral ist. Immer wichtiger werden zudem die technische Beratung (Engineering) sowie die Einrichtung einer efLzienten -agerbewirtschafj
tung für die Kunden.

Kennzahlen
/e Namenaktie A (ad/.Fin Cr.) 2020 2021 2022 2023 2024

äash9ow aus Betriebst5tigkeit 11.02 8.G7 Ø.78 2Ø.40

Betriebsergebnis Ebit 11.2G 16.Ø3 18.38 14.60

Wewinn 8.73 12.G3 13.38 0.64 1Ø.G21

Jj%achstum (3 pahre) in H jG.4 4.6 11.2 3.4 jG.7

EigenkaTital 41.6Ø 44.84 48.GG 47.46
1Cu%jSch5tzung

Titelstatistik
/e Namenaktie A in Cr. 2020 2021 2022 2023 2024

Kurse (ad/.) Doch 178.4Ø 3G8.ØØ 320.GØ 261.ØØ 220.ØØ

Rief 0G.ØG 17G.6Ø 163.6Ø 17G.ØØ 10G.4Ø

Schlusskurs 178.4Ø 328.GØ 100.8Ø 221.ØØ 220.GØ

KWV Doch 2Ø 20 2G 27 22

Rief 11 14 12 18 10

Xividende1 4.4Ø G.1Ø G.GØ 4.ØØ G.ØØ2

Rotal Meturn in H 3.3 86.6 j37.6 13.4
1Kontinuierliche Ausschüttung seit 2ØØ2 2Cu%jSch5tzung

Kotierung
SI' Swiss MeTorting Standard

Dandelsvolumen SI' (12 Zte. rollend) Na. A

Xurchschnitt Anzahl Aktien 8UØ26

Xurchschnitt in 1UØØØ Cr. 1U633

Erfolgsrechnung/Bilanz/ergänzende Angaben
Konsolidierte xahlen nach Swiss WAAP CEM (in Zio. Cr.)
Per 31. Xezember 2020 2021 2022 2023

ömsatz 812.8 00G.1 1U1G4 1UØ60

Personalaufwand 16G.7 100.7 216.G 21G.Ø

Betriebsergebnis Ebitda 1ØG.0 14G.0 16G.2 138.1

Betriebsergebnis Ebit 86.4 123.3 141.G 113.1

in H ömsatz 1Ø.6 12.4 12.3 1Ø.6

Cinanzergebnis j3.0 j1.3 jG.Ø j12.7

Wewinn (inkl. Zinderheitsaktion5re) 67.8 08.Ø 1ØG.6 76.8

ömsatzrendite in H 8.3 0.8 0.2 7.2

Wewinn (eqkl. Zinderheitsaktion5re) 67.1 06.4 1Ø3.Ø 74.2

EigenkaTitalrendite in H 21.6 20.Ø 28.6 2Ø.1

Bilanzsumme 641.3 772.8 01Ø.1 8Ø7.2

ömlaufverm@gen 4G3.2 G63.G 60Ø.8 G87.7

Clüssige Zittel 4Ø.7 34.1 3G.8 G2.2

Anlageverm@gen 188.1 2Ø0.3 210.3 210.6

CremdkaTital 310.Ø 423.2 G3Ø.G 434.6

EigenkaTital (eqkl. Zinderheitsaktion5re) 32Ø.Ø 34G.3 373.7 36G.G

EigenkaTitalÖuote in H GØ.3 4G.2 41.7 46.2

äash9ow aus Betriebst5tigkeit 01.6 6G.0 6.Ø 1G7.7

Investitionen 23.0 3G.3 41.2 38.4

Creier äash9ow 68.0 32.4 j33.1 122.Ø

Nettoverschuldung 1GG.7 217.2 310.Ø 241.Ø

AusschüttungsÖuote in H GØ.G 4Ø.7 41.1 41.G

Besch5ftigte (pahresdurchschnitt) 2U41Ø 2UG16 2U76G 2U871
Mevisionsstelle: PricewaterhouseäooTers

Kontakt
Bossard Dolding AW
Adresse: Steinhauserstrasse 7Ø, 63Ø1 xug
www.bossard.com
Investor Melation: SteThan xehnder
Rel: Ø41 740 66 11, EjZail: szehnderàbossard.com
DauTtsitz: xug, Wründungs/ahr: 1831

Aktionariat
Aktion5rsgruTTe Camilien Bossard, Bossard önternehmenssj
tiftung u. a. via Kolin Dolding (G6,3H der Stimmen, 27,8H des
KaTitals), öBS Cund Zanagement (3,6H)
VMFZanagement: Ø.36 H der Aktien (Ter 31.12.2Ø23)
�ffentliches Kaufangebot: ab 33,3H (gem5ss CinfraW)

VR/Management
VMjPr5sident: Rhomas Schmuckli (seit 17.Ø4.2ØØ7)
Vorsitz Wesch5ftsleitung: Xaniel Bossard (seit ATril 2Ø10 )
Cinanzchef: SteThan xehnder (seit panuar 2ØØG )

Anzahl VMj und W-jZitglieder: 7F7
Vergütung an VM und W- 2Ø23: 6.04 Zio. Cr.
Xavon h@chste Einzelvergütung W-: 1.Ø0 Zio. Cr.

Kapitalstruktur
AktienkaTital 4Ø.Ø Zio. Cr.

6U6GØUØØØ Na. A � G.ØØ Cr. nom.

6U7GØUØØØ Na. B � 1.ØØ Cr. nom.

Bedingtes KaTital Ø Na. A

KaTitalband Ø Na. A

Eigene Aktien 208UG77 Na. A (Ter
31.12.2Ø23)

Börsenwert
(in Zio. Cr., Ter 24.G.2Ø24) 1'767

in H des ömsatzes 173

in H des EigenkaTitals 484

in H des SPI Ø.12

Streubesitz Na. A in H 88

Bewertung/Rendite
(Ter 24.G.2Ø24) Na. A

Kurs in Cr. 220.GØ

KWV 2Ø23 24

KWV 2Ø24 22

Xividendenrendite (gesch5tzt) in H 2.2

Termine
WV: Anfang ATril 2Ø2G, xug
pahresabschlusszahlen: Ende Cebruar
Dalb/ahresabschlusszahlen: 18.Ø7.2Ø24

äoTyright 2Ø24 Cinanz und %irtschaft. Alle Mechte vorbehalten. Alle Angaben ohne Wew5hr.

Stadler Rail AG
Valor: Na. 217818 Symbol: SRAIL Branche: Industrie

Stadler Rail stellt fast das gesamte Sortiment an Schienenfahrzeugen her: Züge, Metros, Trams oder Zahnradbahnen. Einzig extreme Hochgeschwindigkeitszüge
und Güterwagen zählen nicht zum Angebot. Das Unternehmen provtiert Won strukturellen öachstumstreibern: BeWjlkerungswachstum, Urbanisierung, zunehmende
Mobilität sowie der Trend zur Nachhaltigkeit befeuern die Nachfrage.

Kennzahlen
(e Namenaktie /ad(.Fin )r.C 2020 2021 2022 2023 2024

-ash0ow aus Betriebstätigkeit 62.53 4.59 Ø.Ø1 J.54

Betriebsergebnis Ebit 1.43 2.2Ø 2.54 1.89

Gewinn 1.98 1.9Ø 5.79 1.2Ø 1.2Ø1

%6öachstum /9 KahreC in X 67.3 Ø.2 613.J 69.9 62.4

Eigenkapital 8.44 8.73 7.79 7.J5
1)uö6Schätzung

Titelstatistik
(e Namenaktie in )r.1 2020 2021 2022 2023 2024

'urse /ad(.C Hoch ØJ.93 Ø7.Ø8 ØØ.ØØ 98.12 95.72

Tief 93.9Ø 97.Ø8 23.1Ø 95.58 23.33

Schlusskurs Ø5.Ø2 9J.JØ 92.85 95.28 27.45

'GV Hoch 93 93 31 91 24

Tief 23 28 93 2Ø 22

DiWidende2 5.84 5.J5 5.J5 5.J5 5.J59

Total Return in X 619.J 5.J 614.3 6Ø.J
1Bjrsengang: Emission Ø5,24 Mio. Na. zu 98 )r., Schlusskurs 1. Handelstag /12.Ø.1JC: Ø9.15 )r.
2'ontinuierliche Ausschüttung seit 2513 9)uö6Schätzung

Kotierung
SIP Swiss Reporting Standard

HandelsWolumen SIP /12 Mte. rollendC Na.

Durchschnitt Anzahl Aktien 121qJ29

Durchschnitt in 1q555 )r. 9q71Ø

Erfolgsrechnung/Bilanz/ergänzende Angaben
'onsolidierte Zahlen nach Swiss GAA@ )ER /in Mio. )r.C
@er 91. Dezember 2020 2021 2022 2023

Umsatz 9q584 9q394 9q741 9q358

@ersonalaufwand 823.5 882.8 JØ8.3 1q592

Betriebsergebnis Ebitda 241.J 929.5 958.J 2J4.2

Betriebsergebnis Ebit 143.1 229.7 254.1 189.9

in X Umsatz 4.1 3.2 4.4 4.1

)inanzergebnis 69.1 674.5 6122.5 69Ø.7

Gewinn /inkl. MinderheitsaktionäreC 198.Ø 19Ø.4 74.1 198.3

Gewinn /exkl. MinderheitsaktionäreC 197.3 199.7 72.J 12Ø.9

Umsatzrendite in X Ø.4 9.7 2.5 9.8

Eigenkapitalrendite in X 13.2 14.Ø 8.8 14.J

Bilanzsumme Øq411 Øq4JJ Øq9J4 4q55J

UmlaufWermjgen 9q94J 9q9J8 9q118 9q35J

)lüssige Mittel J28.J 1q1ØJ 891.7 1q587

AnlageWermjgen 1q142 1q251 1q278 1q9JJ

)remdkapital 9q341 9q718 9q313 Øq18J

Eigenkapital /exkl. MinderheitsaktionäreC 844.5 874.2 772.3 7J5.9

EigenkapitalÖuote in X 1J.1 1J.1 17.7 13.Ø

-ash0ow aus Betriebstätigkeit 6254.8 459.2 ØØ1.9 J54.9

InWestitionen 288.9 177.1 18Ø.4 2ØØ.9

)reier -ash0ow 6Ø45.Ø Ø9Ø.2 9J3.Ø 7ØJ.1

NettoWerschuldung 358.2 941.1 295.8 69J8.J

AusschüttungsÖuote in X 31.8 37.9 129.Ø 72.Ø

Beschäftigte /VollzeitstellenC 12q959 19q537 19qØ91 19qJØØ
ReWisionsstelle: '@MG

Kontakt
Stadler Rail AG
Adresse: Ernst6Stadler6Strasse 1, J434 Bussnang
www.stadlerrail.com
InWestor Relation: Daniel Strickler
Tel: 521 323 83 Ø7, E6Mail: irOstadlerrail.com
Hauptsitz: Bussnang, Gründungs(ahr: 1JØ2

Aktionariat
@eter Spuhler /Ø1,3X, daWon 95,4X Wia @-S HoldingC, UBS )und
Management /9,2XC
VRFManagement: Ø4.5 X /per 91.12.2529C
�ffentliches 'aufangebot: ab ØJX /�pting6upC

VR/Management
VR6@räsident: @eter Spuhler /seit 1J8J C
Vorsitz 'onzernleitung: Markus Bernsteiner /seit 51.51.2529C
)inanzchef: Raphael öidmer /seit 2513 C

Anzahl VR6 und 'L6Mitglieder: 15F15
Vergütung an VR und 'L 2529: J.28 Mio. )r.
DaWon hjchste EinzelWergütung 'L: 1.J2 Mio. )r.

Kapitalstruktur
Aktienkapital 25.5 Mio. )r.

155q555q555 Na. � 5.25 )r. nom.

Bedingtes 'apital 2q555q555 Na.

'apitalband /37X für ErhjhungC 14q555q555 Na.

Eigene Aktien 242 Na. /per 91.12.2529C

Börsenwert
/in Mio. )r., per 2Ø.4.252ØC 2'750

in X des Umsatzes 73

in X des Eigenkapitals 9Ø8

in X des S@I 5.18

Streubesitz in X 48

Bewertung/Rendite
/per 2Ø.4.252ØC Na.

'urs in )r. 27.45

'GV 2529 22

'GV 252Ø 22

DiWidendenrendite /geschätztC in X 9.9

Termine
GV: April 2524, St. Gallen
Kahresabschlusszahlen: Mitte März
Halb(ahresabschlusszahlen: 28.58.252Ø

-opyright 252Ø )inanz und öirtschaft. Alle Rechte Worbehalten. Alle Angaben ohne Gewähr.
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Es heisst, die Welt habe den Atem ange-
halten, als die Aktienmärkte in den ers-
ten Augusttagen einbrachen. Ich habe
das anders erlebt: Die Welt ist in ein
Panikgeschrei verfallen.

Mittlerweile hat der MSCI Welt den
Rückschlag aufgeholt und den Monat
August mit einem Gewinn von 2,51%
auf einem Allzeithöchst geschlossen.
Mit ihm haben MSCI Financials, He-
althcare und Industrials historische
Höchstmarken erreicht. Knapp dar-
unter notieren MSCI Information Tech-
nology, Communication Services und
Consumer Staples. Zu Höchstkursen
des Jahres sind MSCI Real Estate und
Utilities gestiegen. Die globale Markt-
breite liegt bei 66,4% nachdem sie den
Monat Juli, vor dem «Sommergewitter»,
mit 62,8% geschlossen hat.

Das heisst: Es ist nicht nichts pas-
siert, sondern die allgemeine Marktver-
fassung hat sich verbessert, und das be-
deutet, dass sehr viel passiert ist. Der
Rückschlag verdient somit die Bezeich-
nung Korrektur.

Der Nutzen der Korrektur
Was wurde korrigiert? Die am 19.April
begonnene Akzeleration des Aufwärts-
trends in der Halbleiterindustrie – vor-
nehmlich von den im DJ US Semicon-
ductors vertretenen hochkapitalisierten
Aktien – wurde beendet. Vom 19.April
bis zum 21.Juni hatte der DJ US Semi-
conductors 55% zugelegt – innerhalb
von zwei Monaten. Dieses extreme Mo-
mentum und die Kapitalisierung der
Industrie hatten zur Folge, dass alle Ak-
tienindizes, in denen Halbleiter nicht
vertreten waren, ab dem 19.April relativ

schwach zum MSCI Welt und erst recht
zum Nasdaq 100 und S&P 100 wurden.
Selbst der S&P 500 wurde relativ
schwach zum S&P 100. Ausser mit
Halbleiteraktien war kein Alpha (Über-
rendite) zu verdienen. Das bedeutet,
dass ein wohldiversifiziertes Portfolio
abgestraft wurde.

Genau diese Anomalie wurde korri-
giert. Nach einem Verlust von bis zu
31% schloss der DJ US Semiconductors
den Monat August 13,5% unter dem
Rekord. Der Markt wendet sich ver-
mehrt anderen Industrien zu. Das zeigt,
dass die Leute nicht aus Aktien ausstei-
gen wollen. Man sieht es auch am Ver-
lauf des MSCI Welt entlang der oberen
Begrenzung des Bollinger-Bandes. Und
am parallelen Verlauf der drei Linien
des Bandes sieht man, dass es sich um
einen Trend handelt, ohne Anzeichen
von Übertreibungen.

Trend dreht nicht einfach so
Aus einer solchen Konstellation ist in
einem breiten Index meines Wissens
nie ein Bärenmarkt entstanden. Für die
Drehung eines solchen Trends müssen
sehr viele Leute ihre Erwartungen radi-
kal ändern. Wenn sie das tun, hinterlas-
sen sie Spuren im Markt. Kurz gesagt
nimmt die Volatilität zu und das Mo-
mentum ab – über einige Monate. Da-
her das Mantra, dass sich die Gefähr-
dung eines Trends nicht im Rückschlag
manifestiert, sondern in einer tech-
nisch schwachen Erholung.

Nächstes Mal, wenn in einer solchen
Konstellation Rückschläge auftreten,
denken Sie vielleicht daran, dass es
Sinn machen könnte, ruhig zu bleiben
und nicht zu verkaufen. Nach meiner
Überzeugung ist einer der grössten
Schadensstifter für den langfristigen
Erfolg die Meinung, man könne davon
profitieren wenn man Konsolidierun-
gen und Korrekturen durch Verkäufe
aus dem Wege geht. Man hat schliess-
lich mit einer gewissen Überzeugung
verkauft, und das Ende der Korrektur
kommt meistens lange, bevor man
mental bereit ist, einzusehen, dass die
Argumente, die für den Verkauf spra-
chen, im Markt nicht geteilt werden.
ALFONS CORTÉS, www.alfonscortes.com

Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion übereinstimmen.
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Markttechnik

Was uns der MSCI-Welt-Index sagt

Der Schweizer Aktienmarkt verliert
an Aufwärtsdynamik. Der erfah-
rene Investor Simon Götschmann

befürchtet eine Korrektur. Potenzial ha-
ben Huber+Suhner und Versicherungen.

Herr Götschmann, wie schätzen Sie die
Stimmung an den Aktienmärkten ein?
Die letztenMonate waren von einem
Auf und Ab geprägt.
Die Rezessionsangst hat die Inflations-
sorgen verdrängt. Das Narrativ «Bad news
are good news» gilt bei Wirtschaftsdaten
nicht mehr bedingungslos. Erst hat noch
die anstehende Zinssenkung des Fed die
Märkte beflügelt, doch das ist ange-
sichts der negativen Entwicklung am US-
Arbeitsmarkt in den Hintergrund gerückt.
Nun fragt man sich eher: Geht’s in Rich-
tung Rezession? Die USA sind diesbezüg-
lich auch für die übrigen Aktienmärkte ein
wichtiger Orientierungspunkt.

Nun sindweitere Zinssenkungenwahr-
scheinlich. Dies sollte den Aktienmärkten
doch Unterstützung geben.
Jetzt gibt es eben schon wieder Stimmen,
die sagen, dass die Notenbanken zu spät
kommen. Bis niedrigere Zinsen ihre Wir-
kung in der Wirtschaft zeigen, geht es eine
Weile. Deshalb nun die Furcht, dass es
zu einem unkontrollierten Abschwung
kommt. Und selbst wenn das Fed jetzt um
0,5 Prozentpunkte senkt, dann verstärkt
das die Bedenken der Anleger nur noch,
weil ein grösserer Abwärtsschritt als Ein-
geständnis interpretiert werden könnte,
dass auch das Fed die Rezessionsgefahr
als gross einschätzt.

Was bedeutet das für die Aktienmärkte?
Die Börse ist dieses Jahr insgesamt gut ge-
laufen, die Gewinne in den grossen Indi-
zes sind zweistellig, die Anleger kommen
aus den Sommerferien zurück, da kommt
die Verlockung zu Gewinnmitnahmen
auf. Das zeigt sich etwa an den Kurs-
verlusten des Chipherstellers Nvidia. Sie
zeigen, dass viele Investoren ihre Risiko-
positionen reduzieren.

Wieweit ist dieser Prozess fortgeschritten?
Noch nicht weit. Einige Investoren kau-
fen jetzt noch nach dem Motto «Buy
the Dip», Liquidität ist noch vorhan-
den. Die Anlegerstimmung ist neutral.
Die Bullen und die Bären halten sich
noch die Waage.

Besteht dieMöglichkeit eines
herbstlichen Kurseinbruchs, wie
in den letzten zwei Jahren?
Ja, der September ist traditionell ein
schwacher Monat. Nun sorgen zusätzlich
die US-Wahlen fürVolatilität. Ich gehe von
einer Korrektur aus, sehe aber auch das
Potenzial eines versöhnlichen Jahres-
endes. Wahljahre sind in der Regel gute
Jahre, und ein Soft Landing ist möglich.
Problematischer wird nächstes Jahr: In
welche Richtung geht die US-Politik, wie
geht es weiter mit den Handelsfriktionen
und den geopolitischen Konflikten? Das
Jahr nach den Wahlen ist in der Regel ein
schwierigeres Börsenjahr.

Wo sehen Sie am Schweizer Aktienmarkt
Chancen, wo Risiken?
Zuerst einmal: Es zeigen sich grosse Diver-
genzen zwischen gross- und kleinkapi-
talisierten Titeln. Technologieaktien sind
dem Markt davongeeilt. Die Bewertun-
gen sind schon ungesund, auch bei VAT
und Comet. Die Kurse nehmen jährliche
Wachstumsraten von 25% vorweg. Die
Investitionstätigkeit der grossen Chip-
hersteller, an dieVAT und Comet zuliefern,
impliziert aber nur etwa 15% Wachs-
tum. Wohlgemerkt in US-Dollar, in Fran-

ken ist es noch weniger. Das zeigt mir, dass
die Erwartungen zu hoch sind. Hand-
kehrum notieren viele Aktien der klassi-
schen Investitionsgüterindustrie, wie des
Maschinenbaus, sehr niedrig. Klar, die Ge-
schäfte laufen schlecht, vor allem im für
die Schweizer wichtigen Markt Deutsch-
land. Die Schwäche kommt aber in den
Aktienkursen bereits zum Ausdruck.

Das sind demnach Kaufkurse?
Je nachdem, ob nun eine Rezession
kommt oder nicht, kann mit Käufen noch
etwas zugewartet werden. Und es gibt
einen wichtigen Vorbehalt. Die Industrie
steckt in einem Strukturwandel. Nur
Unternehmen, die ihn gut bewältigen,
sollten gekauft werden.

Welchen Strukturwandelmeinen Sie?
Die Wertschöpfung passiert heute immer
weniger mit der Maschine, sondern mit
ihrer Software und der Nutzung der gene-
rierten Daten. Da profitieren oft andere
Unternehmen als die Traditionsgesell-
schaften. Ein Beispiel aus der Textil-
industrie war die von Toyota Industries
gekaufte Uster Technologies. Sie erkannte
früh den Wert ihrer von den Maschinen-
komponenten generierten Daten über
die Qualität der Baumwolle und rich-
tete ihr Geschäftsmodell neu aus. Rieter
und Oerlikon haben mit diesem Struktur-
wandel sichtlich Mühe.

Oerlikon kaufen Sie demnach nicht?
Nun, dort soll ja das Textilgeschäft vom
Beschichtungsgeschäft getrennt werden.
Das Textilgeschäft ist wegen der hohen Zy-
klizität schwierig zu führen, weshalb sein
Wegfall eine Neubewertung des hochmar-
gigen Beschichtungsgeschäfts ermöglicht.
Das Gleiche war bei Arbonia der Fall, als
die Division Climate verkauft wurde, was
zu einer Höherbewertung der Aktie führte.
Oerlikon könnte auch ein solcher Fall sein.

Wie finden Sie Autozulieferer wie Komax?
Da bin ich sehr skeptisch. Der Hersteller
von Kabelbaummaschinen gilt als Profi-
teur der Elektromobilität, weil diese Autos
angeblich mehr Kabel brauchen als Ver-
brenner. Doch die vielen Patentanmel-
dungen im Bereich lassen eher vermuten,
dass die Kabelmenge sinken wird. Kabel
sind ein Problem im Auto, weil sie schwer
sind und die Installation oft manuell erle-
digt wird. Herkömmliche Kabelarchitek-
turen sind oft viele Kilometer lang, von
zentralen Steuergeräten und Stromquel-
len zu den Geräten im Fahrzeug. Im Cy-
bertruck von Tesla haben wir aber bereits
modulare Kabelarchitekturen, die dezent-
ral gesteuert werden und die Zahl sowie
die Länge der Kabel reduzieren. Ausser-
dem wächst die chinesische Konkurrenz.

Bauzulieferer wie Sika oder Geberit –
wie schätzen Sie sie ein?
Auch da bin ich vorsichtig. Das sind bei-
des sehr gute Unternehmen, aber die
Aktien sind sehr hoch bewertet. Die
Neubautätigkeit nimmt ab, die Renova-
tionen lahmen. Der Bauzyklus ist träge.
Der nächste Aufschwung steht nicht un-
mittelbar vor der Tür.

Redenwir über Chancen amAktienmarkt.
Wo sehen Sie Kaufgelegenheiten?
Etwa bei Elektrokomponentenzulieferern
wie Huber+Suhner. Sie erzielte in einem
schwierigen Umfeld gute Halbjahres-
zahlen. Die grossen Titel der Branche
wie ABB haben schon stark zugelegt,
Huber+Suhner sind erst kürzlich etwas
avanciert. Auch hier zeigt sich die Di-
vergenz zwischen Large und Small
Caps. ABB würde ich deshalb verkaufen,
Huber+Suhner dagegen kaufen.

Versicherungsaktien gehörten 2024 zu
den Gewinnern. Kannman sie trotzdem
weiter kaufen?
Versicherungsaktien gehören in ein aus-
gewogenes Portfolio.Wenn die Zinsen sin-
ken, wird der Dividendenaspekt wieder
wichtiger. Mit Swiss Life oder Zurich Insu-
rance macht man nicht viel falsch, und die
Dividendenrendite ist attraktiv. Sportli-
cher unterwegs ist man im Biotech-Titel
Kuros. Die Valoren dieses Herstellers von
Knochenersatzprodukten versprechen
keine Dividende, haben aber das Poten-
zial für eine Kursverdoppelung.

Wie steht esmit Nestlé?
Es bleibt abzuwarten ob mit dem neuen
CEO Laurent Freixe ein Veteran, der seit
1986 bei Nestlé tätig ist, den dringend
benötigten Wandel herbeiführen kann.
Die Sortimentsausrichtung auf Premium-
marken zahlt sich im gegenwärtigen Um-
feld nicht aus. Vom Trend zu gesünderen
Produkten hat Nestlé in den vergangenen
Jahren nicht wirklich profitieren können.
Viele Akquisitionen gingen schief. Die
Konzernstruktur wirkt träge. Wir erwarten
weiterhin ernüchternde Quartalszahlen.
Da gibt es interessantere Aktien.

Beispielsweise?
Auf der Industrieseite mögen wir weiter-
hin Sulzer. Und Bucher scheinen uns lang-
sam attraktiv bewertet zu sein.

Und sonst?
Swissquote gewinnt weiter Marktanteile.
Die Dynamik im Neugeldzufluss bricht
nicht ab. Mit dem Ausbau des institu-
tionellen Geschäfts eröffnen sich neue
Geschäftsfelder.

INTERVIEW: ANDREAS MEIER

«Nestlé ist ernüchternd, es
gibt interessantere Aktien»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT SIMON GÖTSCHMANN Der Arkudos-Fondsmanager sieht den
Nahrungsmittelmulti im Formtief und bevorzugt Nischenplayer. Versicherer bekommen eine Chance.

Simon Götschmann ist Gründer und
Manager des Arkudos Swiss Equity Fund.
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«Auf der Industrieseite
mögen wir weiterhin Sulzer.
Und Bucher scheinen
langsam attraktiv bewertet.»

Meinungen zur Börsenlage

Sonova setzt Massstäbe. Mit Audéo
Infinio und Audéo Sphere Infinio hebt
sie sich von der Konkurrenz ab, denn
die neuen Hörgeräte integrieren als
Erste überhaupt künstliche Intelligenz
und verbessern damit die Sprach-
verständlichkeit deutlich. Die Dual-
Chip-Technologie, die Audiosignale mit
KI in Echtzeit verarbeitet, setzt einen
neuen technologischen Standard. Der
Megatrend Demografie wird dem
Hörgerätemarkt aufgrund der altern-
den Bevölkerung und der zunehmen-
den Hörbeeinträchtigungen der jünge-
ren Generation einen langfristigen
Wachstumsschub verleihen. Zudem
wird eine technologische Verschmel-
zung von Kopfhörern und Hörhilfen
erwartet. Denkbar sind z.B. Hörgeräte,
die mithilfe von KI eine Echtzeitüber-
setzung in andere Sprachen ermögli-
chen. Das Know-how des Hörgeräte-
spezialisten Sonova wird auch in
Zukunft gefragt sein. ACREVIS BANK

Investoren rund um den Globus –
darunter auch das Orakel von Omaha,
Warren Buffet – schenken japanischen
Aktien vermehrt Aufmerksamkeit. Dies
hat sich seit Anfang 2023 in einem
deutlichen Kursanstieg niedergeschla-
gen. Für das Interesse spricht, dass in
Japan gezielt auf verbesserte Corporate
Governance gesetzt wird. Dies könnte
das Land für internationale Investoren
zunehmend interessant machen, zu-
mal es in vielen Allokationen unterver-
treten ist. Aber auch das Wachstum des
Tourismus dürfte sich positiv auf die
Wirtschaft auswirken, während die hö-
here Teuerung nahelegt, dass die lange
Phase tiefer Wachstums- und Infla-
tionsraten sowie stagnierender Löhne
überwunden sein könnte. Schliesslich
könnte Japan im US-China-Handels-
konflikt besser als andere abgeschirmt
sein und als «sicherer Hafen» sogar ver-
stärkt ausländische Investitionen an-
ziehen. BASELLANDSCHAFTLICHE KB

Mit der Korrektur des Nasdaq sind
Schweizer Technologiewerte unter
Druck geraten, so auch VAT, der füh-
rende Hersteller von Vakuumventilen
für die Chipindustrie. Die Aktie hat seit
Mitte Juli etwa ein Viertel ihres Werts
verloren. Wir sehen eine gute Einstiegs-
gelegenheit, um mit VAT am nächsten
Aufschwung in der Halbleiterindustrie,
der kommendes Jahr einsetzen sollte,
zu partizipieren. Eine Einstiegschance

Japanische Aktien

Sonova

VAT, Logitech
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eröffnet sich auch in Logitech, nach-
dem die Aktie 20% korrigierte. Das
Unternehmen wies besser als erwartete
Quartalszahlen aus und gewann in den
meisten Produktkategorien Marktan-
teile. Logitech zeigte eine solide Mar-
genentwicklung, hat die Kosten unter
Kontrolle, und die Bilanz ist stark.
Künftiges Wachstum verspricht sich Lo-
gitech von der Vielzahl neu lancierter
Produkte, teilweise mit KI-Fähigkeiten.
Dazu gehört die Kamera MeetUP 2, die
Videokonferenzen verbessert.

BELVÉDÈRE ASSET MANAGEMENT

Die Investora Zürich bringt am 18. und
19. September in der The Hall in Zürich-
StettbachTop-Führungskräfte vonmehr
als dreissig in der Schweiz kotierten Unter-
nehmen aus dem Small- undMid-Cap-
Segmentmit Investoren zusammen. Die
Konferenz richtet sich an institutionelle
und qualifizierte Investoren, Analysten,
Vermögensverwalter und Anlageberater.
«Finanz undWirtschaft» ist Medienpartner;
Mirabaud, SIX, Alantra, Kellerhals Carrard
und BDO sind Partner der Investora Zürich.

Investora Zürich

ACRBME
Hervorheben

ACRBME
Hervorheben


