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Fondsmanager kauften zuletzt diese Schweizer Aktien - und von anderen Titeln raten
sie eindringlich ab

Fondsmanagerinnen und Fondsmanager mit Schweizer Aktien sind trotz konjunktureller Abkiihlung in Kauflaune, wie
cash.ch-Umfrage zeigt. Vor Investitionen in gewisse heimische Unternehmen warnen sie mit Nachdruck.
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Von Manuel Boeck

Der Schweizer Akti hat zuletzt wegen emeut starker werdender Konj i inserhol an Fahrt
verloren. Seit inn lautet das Kurspl am Swiss Market Index (SMI) trotzdem knapp 5 Prozent. Ob der
Borsenbarometerin den nachsten Monaten wieder hoher geht, hangtvor allem davon ab,ob eine sanfte Landung der Witschaftgelngt.
Eine Umfrage von cash.ch bei fiinf Fondsmanagern zeigt, dass beim Markt- und Konj ar

vorherrscht.

Doch auch in der eher unsicheren Marktlage wird zugekauft. Der Schweizer Markt verfiigt viele qualitativ gute Unternehmen - die
Unabhangi n der Konj truktur ind dabei fir die Ti wichtiger als auch schon.
Verkauft haben die befragten Aktienvon e bere sind oder deren Wachstumspotenzial

beschréinkt ist. Die Borsenspezialisten sehen aber auch mehrere Titel, die generell zu meiden sind. Der Uberblick.

Birgitte Olsen, Fondsmanagerin bei Bellevue Asset Management, fokussiert sich in der aktuellen Marktlage auf strukturelle Themen, die
weniger Korrelation zur Zi der zur Konj fweisen. Dazu gehort der Halbleitersektor. "Wir haben bei Inficon
zugekauft, denn die Exposure zu Halbleiter - 50 Prozent vom Umsatz - ist attraktiv und der Titel wesentlich giinstiger als VAT", sagt sie
gegeniiber cash.ch. Aufgestockt wurde In der Schwéiche auch beim Medmix. Dies und attraktiv
bewerteter Titel.

Doch Olsen trat in den letzten Wochen nicht nur als Kauferin in i - i haben wir unsere Skan-Po:
veraussert. Clariant haben wir ebenfalls verkauft." Ihr gefalle zwar das Management, aber die Ergebnisse wiirden schwach ausfallen. Die
Fondsmanagerin setzt auf einen besseren Einstiegspunkt in der Zukunt. Generell meidet sie derzeit Unternehmen mit unsicheren
Cashflows und schwachen Bilanzen. Auch bei hohen Bewertungen zeigten Schweizer Anleger noch zu viel Indifferenz.

VAT it derzeit die Nummer 1im Portfolio von Olsen. D: jahr 2023 werd Ggern.
“Jedoch wire eine it. Starken iven, anhaltend hohe und steigende Marktanteile,

di , Kl und und einen Return on Capital Employed von iiber 30 Prozent iiber dem Zyklus
machen aus VAT einen Gewinner", fiigt sie an.

Marc Possa, WV Vermdgensverwaltung "SaraSelect":

"Ich denke, die Stunde der Wahrheit naht allmahlich", sagt Marc Possa auf Anfrage von cash.ch. Weltweit hatten zu lange zu tiefe Zinsen
bestanden, was zu Fehlallokationen fiihrte. Dies sei der wahre Eisberg. Als Folge die Inflation in den USA iger bleiben als
derzeit gedacht. Possa geht deshalb davon aus, dass die Mérkte im zweiten Halbjahr volatiler und damit auch gewisse Einstiegschancen
bieten werden. Dies vor allem dort, wo die Unternehmen iiber ein hohes strukturelles Wachstum verfiigen

Trotz dieser unsicheren Marktlage hat Possa bei Skan und Dottikon aufgestockt, "Beiden Untemehmen ist gemein, dass sie in globalen
Nischen operieren und dass sie ihren Kunden erheblichen Mehrwert schaffen, welcher dann iiber den Verkaufspreis auch zu guten Margen
fiihrt", sagt Possa. Skan sei klarer Bereich der von Ph Dottikon profitiere sehr stark
von seiner Einstandortstrategie und der damit hiheren Effizienz und dem Fakt, dass vermehrt viele Kunden die Abhangigkeit zu China

erheblich reduzieren wollen.

warnt Possa vor in ten Firmen, wo di i ischen Managern und
Aktionéren nicht gegeben sei. "Da gibt es prominente Beispiele. Neben Credit Suisse, wo es leider zum 'Desaster auf Ansage' kam, wilrde
ich Dufry und Zur Rose oder neu DocMorris nennen. Hier arbeiten Manager, welche leider ihre Interessen denjenigen der Aktionare

voranstellen und historisch zu viel i sind beide rekapi rden mussten", sagt Possa.
Der grissste Investmentfehler sei, iiberall investiert sein zu wollen. Es gebe ganz klar iiberlegene Geschaftsmodelle, welche nachhaltig
besser abschneiden. Diese zu finden und d istan sich die Kunst des *'Man muss sehen, mit wem

man sich bettet, besagt ein altes Sprichwort"

Urs Beck, EFG AM "New Capital Swiss Select Equity Fund":

Die aktuelle Lage st fiir Urs Beck, bei EFG Asset ich bekannt: Die Eurozone in der Rezession, die
Aussichten fiir das globale missig bis trib, allerdings sind sinkende Zinsen absehbar. "ich glaube nicht, dassich
die Entwicklung der Makrodaten besser einschtzen kan als der 2 aktuellen Markiniveaus eingepreiste Konsens” sagt er gegentber

cash.ch. Aber h ituation in die p-Beurteilung jeder einzelnen Aktie mit ein.

"Meine aktuell gréssten Wetten beinhalten Ypsomed, Also, Holcim, Valiant, Stadler Rail und Comet. Der gemeinsame Nenner dieses

breiten - iton - ist die hoh istenz', sagt Beck. Comet hange natirlich stark am Halbleiter-
Zyklus, aber generell sei das nicht am d und das habe starke
strukturelle Treiber. Also steig Ertrag pro bewi i ig dank der Digitalisi Ypsomed profit

mehreren Trends wie Homecare, Biosimilars, Large Molecule Drugs und Holcim senke beharrlich seine Kapitalintensitat mit sehr aktivem
Portfoliomangement.

Vorsichtiger allem, was an der hangt. Gerade die typisc in vertretenen
i 't Beck an. Dies seien alles tolle Firmen, aber positive Nachrichten diirften dieses

chweizer i stehen weiter im Gege
Jahr kaum auszumachen sein.

Patrik Jager, "IFS Swiss Small & Mid Cap Equity Fund

"Insgesamt sind wir immer eher defensiv ausgerichtet. Sowohl in den USA als auch in Europa werden die Inflationsraten nun zunehmend
durch steigende Lohkosten getreben',sagt Patrik Jiger von der Bei teilweise

bleibe di der hoch und es sei fraglich, ob eine sanfte Landung ausreicht, um diese
Dynamik zu “Sollte sich dass die 2u zbgerlich agieren, miissen sie spater nur
noch forscher bremsen", fiigt der Fondsmanager gegeniiber cash.ch an. China auf der anderen Seite sei mit einer deutlichen Abkiihlung
der Wirtschaft konfrontiert, zumal aufgrund der harschen COVID-Politik sowie der it viel
endgiiltig nach Siidostasien oder auch Mexiko abgewandert ist.

Zugekauft hat Jager jiingst bei Accelleron. Das Geschaftsmodell der Firma sei kaum konjunkturabhéngig, zumal ein Grossteil der Gewinne
aus dem stabilen Servicegeschaft stammen. Als eigenstandige Firma kinne sich Accelleron nun auch viel besser auf den anorganischen
Ausbau des Geschafts kiimmern. Mit dem Kauf von OMT sei bereits ein attraktiver Wurf gelungen und weitere wilrden folgen. Die grésste
Position im Fonds hat immer noch Also inne: "Beim Thema Software Cloud-Marketplace hat der IT-Reseller noch grosses Potential zur
Ausweitung des Produkteangebots.Insbesondere sollen die Kundenin Zukunft vermehrtauch Cybersecurity- und Al-Anwendungen direkt
iber den Cloud-Marketplace von Also beziehen. Auch die dusserst ilanz, welche isches Wachstum erméglicht,
gefalltuns’, sagter.

Etwas abgebaut hat Jager bei Ditwyler. Der Hersteller von Elastomer-Komponenten profitierte im 2022 stark von der hohen Nachfrage
nach Covid-Impfi haft bricht nun weg. Gutes Geld verdient Datwyler auch mit der Herstellung von
Dichtungsringen fiir Nespvssso Kapseln. Die EU diskutiert zurzeit ein Verbot fiir Alu-Kaffeekapseln, womit dieses Geschaft mittelfristig
ebenfalls wegbrechen kénnte. So oder so werde Nestlé wohl friiher oder spater nachhaltigere Konzepte auf den Markt bringen miissen.

“Etwas vorsichtig sind wir aktuell bei Geberit. Die Bautatigkeit in Europa haheren Zinsen einen klaren Dampfer,
insbesondere der fiir Geberit attraktive Neubau schrumpft deutlich, argumentiert Jager. Erschwerend komme hinzu, dass sich
Sanitrinstallateure aufgrund der grossen Nachfragen zur Zeit vor allem auf die Renovation von Heizungen konzentrieren, womit die
entsprechenden Kapazititen im Sanitérbereich fehlen.

Manuel Bottinelli und Adrian Lechthaler von Peter J. Lehner & Partner

Fiir Manuel Bottinelli und Adrian Lechthaler von der Peter J. Lehner & Partner AG wird die wirtschatftliche Abkiihlung, ausgelost durch die
hohe Inflation und die mittlerweile erhohte Zinslandschaft,immer mehr bei den Unternehmen und Konsumenten spiirbar. Obwohl die
Weltwirtschaft fragil und die Visibilitat tief sei, "erwarten wir, dass die moderat positive Entwicklung an den Borsen anhalt und durch
zwischenzeitliche Gewitter gestdrt wird." Seitens der Schweizer Unternehmen gehen beide davon aus, dass diese dank hohen

solide mit len werden.

Aufgestockt haben Bottinelli und Lechthaler bei Schindler, Ems-Chemie, Bystronic und Datwyler. Ems-Chemie habe sich beispielswei
im n prrienen Jah durchaus gekonnt behauptet, die Preismacht se unvermindert hoch und die Bilanz ausserst solide. Der aktuelle

. Fir d ufschwung erwarten Bottinelli und Lechthaler eine
dank “Filr die néchsten 2wdlf bis 24 Monate stufen wir Datwyler als besonders
attraktiv ein’, sagen die jalisten. Operativ am beei unterwegs sei unter den Portfoliounternehmen aber
‘momentan Dottikon.
"In die hreiben und iiber eine langere Zeit negative freie Cashflows aufweisen, investieren wir nicht. Wir

lassen traditionell die Finger von Biotech-Unternehmen wie einer Idorsia", fiigen Bottinelli und Lechthaler an. Anderweitig sehen sie
derzeit Engagementsin DocMorris, Kudelski oder Swiss Steel nicht fiir angebracht. Bei Ypsomed wurden dosierte Gewinnmitnahmen
getétigt, obwohl man weiterhin vom Investment Case i i. Gleiches gilt fiir Burckhardt Compression. Bei Phoenix Mecano wurde
der Bestand reduziert, da das Chancen-Risik anderen attraktiver sei. Es bestehe bei den
Margenziele Enttéuschungspotenzial. Bei Schaffner geben Bottinelli und Lechthaler ein langfistig limitiertes Wachstums- und

Is Grund fir die Verkiuf




