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Kithne+Nagel verldsst unser Anlageuniversum

Die Dekotierung und das damit verbundene Ausscheiden der Credit Suisse Aktie aus dem SMI
fithrte zu einer ausserordentlichen Indexiiberpriifung der SIX. Mit Kithne+Nagel stieg eine unserer
Kernpositionen in den Leitindex der Schweiz auf und verliess dadurch unser Anlageuniversum.

Neben Aufstockungen in bestehenden Kernpositionen wurde die Luzerner Kantonalbank mitihren

defensiven Eigenschaften neu ins Portfolio aufgenommen.

Ein Indexreview bringt immer auch Chancen

Fiir einmal ist es nicht die ordentliche Indextiber-
priifung der SIX, welche zu einer markanten
Verdnderung im SPI EXTRA fiihrte, sondern die
Dekotierung der Credit Suisse Aktie per 14. Juni
2023. Damit hat die UBS die Akquisition der CS
rechtlich vollzogen. Die eigentliche Integrations-
arbeit wird aber in den kommenden Jahren
anfallen. Fir den SMI nachnominiert wurde
Kithne+Nagel, welche den SPI EXTRA somit ver-

lasst.

Kithne+Nagel bildete lange Zeit einen wichtigen
Bestandteil unseres Portfolios. Als global fithren-
der Logistikkonzern mit iiber 1’300 Standorten in
mehr als 100 Landern deckt die Firma die gesamte
Wertschépfungskette ab und nimmt sowohlin der
See- und Luftfracht wie auch in der Kontraktlogis-
tik marktfiihrende

unserem Anlagegrundsatz, der Investitionen in

Positionen ein. Getreu
klein- und mittelkapitalisierten Unternehmen
vorsieht, veridusserten wir daher unsere Bestinde

trotz hervorragender Qualitdt der Firma.

Die Verkaufserlése von Kithne+Nagel sowie die
wihrend dem Quartal getitigten Gewinnmitnah-
men haben wir gezielt fur Nachkiufe in
bestehenden Kernpositionen sowie fiir eine Neu-

aufnahme ins Portfolio genutzt.
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Finanzwesen - Luzerner Kantonalbank

Mit dem Ende des Negativzinsumfeldes hat ein
langanhaltender Gegenwind fiir das Zinsdiffe-
renzgeschift sein Ende gefunden, weshalb dieser
Ertragsstrom wieder interessanter geworden ist.
Die starke Marktposition der Luzerner Kantonal-
bank im Geschift mit Privat- und Firmenkunden
im attraktiven Heimkanton und das einfache, risi-
koarme Geschiftsmodell gefallen. Wachstum
wird durch die Verbreiterung der Ertragsbasis an-
gestrebt und durch digitale Arbeitsweisen soll die
Effizienz erh6ht werden. Mit dem Kanton Luzern
als Mehrheitsaktionir und einer jiingst gestirkten
Kapitalisierung bringt das Unternehmen Stabili-
titins Portfolio.

Industrie - Interroll und SFS

Trotz starken Kursanstiegen zahlreicher Indust-
rieunternehmen hat sich im vergangenen Quartal
unser Industrieengagement im Portfolio merklich
reduziert. Dies ist zum einen auf den Totalverkauf
von Kithne+Nagel zurtickzufithren. Zum anderen
haben wir die starken Kursanstiege bei Interroll,
dem fithrenden Anbieter fiir Materialfluss, und
SFS, dem Spezialisten fiir Befestigungslésungen,
aktiv genutzt, um Gewinne anzubinden. In Anbe-
tracht der sich abzeichnenden konjunkturellen
Abkiihlung haben wir uns entschieden die frei ge-
wordenen Mittel in Unternehmen aus anderen

Sektoren zu allozieren.
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Gesundheitswesen - Bachem und Roche

Der Pharmazulieferer Bachem befindet sich seit
gut einem Jahr in unserem Portfolio. Damals ha-
ben wir grosse Geduld bewiesen bis wir nach der
Normalisierung der Kurstibertreibungen im Jahr
2021 eine Position aufgebaut haben. Die Bewer-
tung war lange Zeit schlicht zu hoch. Qualitit hat
ihren Preis. Dennoch fragen wir uns laufend, ob
diese die aktuelle Bewertung rechtfertigt. Im abge-
laufenen Quartal zeigte sich aufgrund starker
Kursavancen erneut eine Ubertreibung in der Be-
wertung. Wir haben darauf unser Ubergewicht

signifikant reduziert und Gewinne realisiert.

«Qualitit hat ihren Preis. Dennoch fragen wir
uns laufend, ob diese die aktuelle Bewertung
rechtfertigt. »

Die Roche Inhaberaktien hingegen konnten im
laufenden Jahr nicht mit dem SPI EXTRA mithal-
ten. Das breit aufgestellte Pharmaunternehmen
litt unter Misserfolgen bei Medikamentenstudien
und den seit dem Ende der Pandemie riickldufigen
Diagnostikumsitzen. Nichtsdestotrotz sind wir
iberzeugt, dass das Unternehmen dank des weit-
sichtigen Managements und der weiterhin gut
gefiillten Forschungspipeline die durch Patentab-
liufe wegfallenden Umsitze {iberkompensieren
wird. Die glinstige Bewertung haben wir genutzt,

um unser Engagement auszubauen.

Ausblick
In unserem letzten Quartalsbericht haben wir be-
tont, dass die gegenwirtige Marktlage

Nervenstirke und Geduld erfordert. Daran hat
sich, trotz den jiingsten Kursavancen, wenig gein-
dert. Langfristige Trends haben sich in jiingster
Zeit gedreht. Nach Jahren des billigen Geldes und
Negativzinsen muss die Wirtschaft nun ein neues

Gleichgewicht finden.

Dievordrei Monaten gemachte Aussage, dass esin
Zeiten erhohter Unsicherheit umso entscheiden-
der ist, den langfristigen Fokus nicht aus den

Augen zu verlieren, hat weiterhin Giiltigkeit.

Kurzfristig orientiertes Handeln kann den lang-
fristigen Anlageerfolg merklich schmiélern.
Sicherheit bringt in einem solchen Umfeld nur die
Investition in die besten Unternehmen. Diese Un-
ternechmen weisen die qualitativen Eigenschaften
auf die n6tig sind um Chancen aktiv wahrzuneh-
men und so gestirkt aus einem konjunkturellen

Abschwung hervorzugehen.

Die Positionen in unserem Small & Mid Cap Port-
folio werden mit héchster Sorgfalt und unter
Beriicksichtigung genau dieser Qualititsmerk-
male ausgesucht. So gelingt es lingerfristig eine
Mehrrendite gegeniiber dem SPI EXTRA zu er-

wirtschaften.
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Quelle: Eigene Daten und Darstellung, per 30.06.2023

Rechtlicher Hinweis: Dies ist weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Aufforderung hinsichtlich Wertschriften- oder anderen Rechtsgeschiften. Historische Ren-

diteangaben sind kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Wir empfehlen eine personliche Beratung durch eine qualifizierte Fachperson. Unseren ausfiihrlichen

Disclaimer finden Sie unter www.albinkistler.ch. Wir stellen diesen Thnen gerne zu - bitte kontaktieren Sie uns.



