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«Viele Kurse haben nach
unten tiberschossen»

MITTWOCHSINTERVIEW Andreas Buner und Raffael Frauenfelder von Albin Kistler erachten
Straumann und andere Qualitatstitel als zu giinstig. Zudem beobachten sie SGS und Accelleron.

ie Investments der Co-Portfolio-
D manager basieren auf dem Know-

how von zwanzig Analysten. Der
Fonds hat ein Volumen von rund 45 Mio.
Fr., wurde 2016 lanciert und hat seither
ungefdhr gleich gut abgeschnitten wie der
Gesamtmarkt. Er investiert ausschliesslich

in Schweizer Small und Mid Caps.

Herr Buner, Herr Frauenfelder, das Borsen-
umfeld scheint momentan sehr rutschig. Ist
es schon Zeit zum Einsteigen?

Buner: Die Unsicherheit ist immer noch
gross. Fiir uns ist das aber weniger rele-
vant, weil wir einen langfristigen Ansatz
verfolgen. Im Gegenteil: Viele qualitativ
hochwertige Unternehmen sind attraktiv
bewertet. Von daher ist es kein schlechter
Einstiegszeitpunkt. Es wiire allerdings un-
serids zu behaupten, dass in einem hal-
ben Jahr mit Sicherheit eine positive Ren-
dite herausschaut.

Frauenfelder: Die Borse schaut immer
weit voraus. Wiirden alle Unsicherheiten
wegfallen, wire es fiir den Einstieg wohl
schon zu spit. Unsichere Zeiten sind da-
her interessant, um gestaffelt ein Engage-
ment in Qualitdtsaktien aufzubauen.

«Wir haben einzig Temenos
verkauft, weil wir von

der Qualitdt nicht mehr
liberzeugt waren.»

Der Markt scheint getrieben von Makro-
daten wie etwa Zinserwartungen.

Buner: Der Markt schaut durchaus auf die
Unternehmen, aber vor allem was den
Ausblick betrifft. Viele Halbjahreszahlen
waren im Hinblick auf die Umsatzent-
wicklung sehr gut, wihrend die Margen
teilweise enttduscht haben. Die Progno-
sen sind von Vorsicht gepragt. Das hat bei
einigen Titeln zu heftigen Reaktionen an
der Borse gefiihrt. Die grosse Frage ist, ob
die Unternehmen zu Recht oder zu Un-
recht so vorsichtig sind.

Andreas Buner
«Wir mochten die Kursschwache von VAT nutzen, um weiter aufzustocken.»

Frauenfelder: Es wire hilfreich, wenn sich
die Serie an vielen externen Schocks beru-
higen wiirde, damit sich der Markt wieder
finden kann und verstirkt auf die Funda-
mentaldaten schaut.

Rechnen Sie mit einer Rezession?

Buner: Das Rezessionsrisiko ist sicherlich
gestiegen, was sich auch in den konser-
vativeren Ausblicken der Unternehmen
zeigt. Die Zinserh6hungen werden den
Konsum und die Investitionen schwi-
chen. Hinzu kommt die drohende Ener-
gieknappheit. Wie einschneidend eine
solche Rezession wire, ist rein spekulativ.
Vielerorts ist die Visibilitét sehr gering.

Haben Sie aufgrund dieser Beobachtungen
Anpassungen am Portfolio vorgenommen?
Frauenfelder: Nein. Wir achten sehr stark
auf die Qualitit unserer Positionen. Wenn
eine Firma solid finanziert ist und iiber ein
gutes Produktportfolio sowie eine starke
Marktposition verfiigt, kann man auch
einmal durch eine Rezession mit ihr ge-
hen. Die Voraussetzung ist, dass man zu-
vor seine Hausaufgaben gemacht hat.

Raffael Frauenfelder

Buner: Wir sind eher der Meinung, dass
viele Aktienkurse nach unten iiberschies-
sen. Nehmen Sie Straumann: Die Aktien
haben in diesem Jahr mehr als 40% ver-
loren. Die mittel- und langfristigen Aus-
sichten fiir das Dentalunternehmen sind
aber hervorragend. Wenn wir einen sol-
chen Rabatt bekommen, ist das eher ein
Grund fiir Zukdufe. Wir haben einzig
Temenos verkauft, nicht wegen des aktu-
ellen Umfelds, sondern weil wir von der
Qualitit nicht mehr iiberzeugt waren.

Erleben wir bei Straumann nicht eine Nor-
malisierung nach Jahren der Ubertreibung?
Buner: Das ist schon so. Die Bewertung ist
immer zu einem grossen Teil von den
Zinsen abhidngig. Die Straumann-Aktien
waren mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
von iiber 60 bewertet. Das ist im gegen-
wartigen Zinsumfeld nun nicht mehr rea-
listisch. Wichtiger ist, dass der Gewinn ste-
tig zunimmt, und hier sieht es gut aus.
Operativ gibt es wenig zu beméangeln.
Frauenfelder: Dass eine Bewertung vor-
iibergehend auch mal iiberschiesst, ist
normal. Die Frage ist dann, ob das Unter-
nehmen in eine solche Bewertung hinein-
wachsen kann oder ob es zu einer anhal-

BILDER: ZVG



Mittwoch, 14. September 2022 - Nr. 73

FINANZ una
WIRTSCHAFT

Mirkte

FINANZ una WIRTSCHAFT |

tenden Bewertungskontraktion kommt.
Steigende Zinsen treffen rasch wachsende
Unternehmen hérter, weshalb ihre Bewer-
tungen stirker gesunken sind und nun
wieder ndher am fairen Wert notieren.

Wie blicken Sie auf die Gewinnentwick-
lung? Gibt es noch viel Korrekturbedarf?
Frauenfelder: Die Gewinnschidtzungen
werden bereits laufend nach unten korri-
giert. Das hingt auch mit der grossen Un-
sicherheit zusammen, der die Unterneh-
men ausgesetzt sind. Vereinzelt ist es be-
reits zu Gewinnwarnungen gekommen,
wie etwa bei Sonova. Wenn es gegen Jah-
resende tatsdchlich einen Energieengpass
gibt, werden die kurzfristigen Gewinn-
prognosen bestimmt nochmals fallen.

Haben Sie die Position in Sonova nach der
Gewinnwarnung aufgestockt?
Frauenfelder: Nein, denn der Horgerite-
hersteller steht kurz vor dem Aufstieg in
den SMI. Unser Universum bilden die
klein- und mittelkapitalisierten Unter-
nehmen, was bedeutet, dass wir nicht in
SMI-Valoren investieren. Im September
werden wir uns daher komplett von
Sonova trennen, was schade ist, weil uns
der Titel nach wie vor gefillt.

Was machen Sie mit dem Geld?
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Frauenfelder: Mit dem Aufstieg von So-
nova fillt SGS aus dem SMI. Den Priif-
konzern schauen wir uns genau an, weil er
zum einen eine hohe Kapitalrendite und
eine geringe Zyklizitéit aufweist. Uberdies
wird das ganze Priifen, Testen und Zertifi-
zieren immer wichtiger. Dann méchten
wir die Kursschwiche von VAT nutzen,
um weiter aufzustocken. Uns interessiert
auch das ABB-Spin-off Accelleron.

Finden Sie die Turboladerdivision attrakti-
ver als die Elektromobilitatssparte, die ABB
ebenfalls an die Borse bringen will?
Frauenfelder: Nach der Verschiebung des
IPO der E-Mobility-Sparte sind noch zu
viele Faktoren ungewiss. Und da in diesem
Bereich momentan viel Fantasie vor-
handen ist, diirfte die Bewertung stolz
ausfallen. Bei Accelleron sind die Finan-
zen gut, und auch das Margenprofil so-
wie der hohe Serviceanteil gefallen uns.
Der Titel wird sich nicht sofort verdrei-
fachen, aber ein konstantes Gewinn-
wachstum ist moglich.

Buner: Letztlich entscheidet aber auch der
Preis, ob wir eine Position eingehen und in
welchem Umfang.

Sehen Sie Unternehmen, wo die finanzielle
Situation ungemiitlich werden kénnte?

Frauenfelder: In unserem Portfolio nicht.
Aber grundsitzlich sind Firmen gefahrdet,
die bereits eine hohe Verschuldung auf-
wiesen und zusétzlich Investitionen ins
Umlaufvermégen vornehmen mussten.
Sollte die Nachfrage nach diesen Produk-
ten zuriickgehen, kénnten zudem Ab-
schreibungen nétig werden. Oder Kon-
zerne, die ihre Preise nicht erhéhen kon-
nen, weil sie zu wenig Unterscheidungs-
merkmale zur Konkurrenz aufweisen.

Erwarten Sie von den Energiepreisen
anhaltenden Gegenwind?

Frauenfelder: Viele Unternehmen haben
die Energiepreise fiir das laufende Jahr zu

grossen Teilen abgesichert. Mit Blick auf

das kommende Jahr kénnen sie die Ent-
wicklung aber kaum abschitzen. Um
einen Notfallplan aus dem Armel zu
schiitteln, ist die Zeit zu knapp. Energie-
intensive Branchen bekommen die Kos-
ten bestimmt zu spiiren, vor allem wenn
sie sie nicht weitergeben konnen. Der
Glashersteller Vetropack etwa hat gezeigt,
dass er damit recht gut umgehen kann.
Kommt es zu Stromengpéssen, sind die
Folgen aber flachendeckend gross.

Wo sonst sehen Sie noch Ubertreibungen
nach unten?

Buner: Neben VAT hatten wir auch Ba-
chem schon lange auf dem Radar. Beide
sind ausgezeichnete Unternehmen, aller-
dings mussten wir lange warten bis der
Preis ein verniinftiges Niveau angenom-
men hat. Nun haben beide Titel diese
Hiirde genommen.

Frauenfelder: In der Industrie gibt es ei-
nige Titel, wo die Rezessionsidngste schon
langst eingepreist sind und wir viel Poten-
zial sehen. Zum Beispiel Georg Fischer ist
mit ihrer Rohrleitungsdivision weniger
konjunkturabhéngig, als vom Markt er-
kannt wird. Und wenn das Automobil-
geschift zurlickkommt, werden sich auch
die Margen deutlich erholen.

INTERVIEW: IVO RUCH

Investora Ziirich

Die Investora Ziirich bringt das Top-
Management von dreissig kotierten
Schweizer Unternehmen mit Small- und
Mid-Cap-Investoren zusammen. Die
Konferenz vom 21. und 22. September
2022 richtet sich an institutionelle und
qualifizierte Investoren, Analysten,
Vermdgensverwalter, Anlageberater,
Finanzmedienvertreter und Branchen-
spezialisten.

Die Firmenprasentationen werden
umrahmt von Fachreferaten zu bérsen-
relevanten Themen und einem Networ-
king Event mit Apéro riche am Abend des
ersten Konferenztages. Weitere Informa-
tionen unter www.investora.ch



