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KLASSISCHE WERTE, ZEITGEMASSE LOSUNGEN

Fokussierung auf allen Ebenen

Vor zehn Jahren haben wir unser eigen-
tumergefihrtes Bankhaus mit einer
klaren Strategie gegriindet: Im Zentrum
steht die Vermoégensverwaltung fir
Kundinnen und Kunden mit Domizil in
der Schweiz. Darum herum bewusster
Verzicht: kein Vertrieb eigener Produkte,
kein Eigenhandel, kein Investment Ban-
king, kein kommerzielles Kreditgeschaft.

Dieser kompromisslose Fokus auf
unser Kerngeschift reduziert Interessen-
konflikte und hilt die regulatorische
Komplexitat Uberblickbar. Die Strategie
hat sich bewahrt. Unsere Bank konnte
sich in einem anspruchsvollen Marktum-
feld erfolgreich etablieren.

Ein wesentlicher Erfolgsfaktor ist
dabei auch unsere Eigentiimerstruktur.
Ganz im Sinne von «Eigentum schafft
Verantwortung» sind unsere Mitarbei-
tenden zugleich Mitunternehmer. Das
starkt die langfristige Optik, fordert die
Kontinuitat — und bewahrt unsere
Unabhéangigkeit im Denken und Handeln.
Gerade in einer zunehmend unbe-
rechenbaren Welt ist das ein entschei-
dender Vorteil.

Unser grosser Dank gilt unseren
Kundinnen und Kunden. lhnen gegen-
uber gilt unser «Griindungsversprechen»
uneingeschrankt. Wir bleiben auf Kurs
— und richten den Blick nach vorne.

Es geht weiter in Richtung des nachsten
Meilensteins!
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Martin Schenk
Vorsitzender der Geschaftsleitung

WEITER DENKEN,
WEITER GEHEN

Donald Trump versteht es wie kein Zweiter, den téglichen Nachrich-
tenfluss zu dominieren. Kaum ein Tag vergeht ohne neue Schlagzeile,
gezielte Provokation oder iiberraschende Wendung. Die Président-
schaft erinnert gelegentlich an eine Reality-TV-Produktion: kalkulierte
Konflikte, emotionale Zuspitzungen und eine Hauptfigur, die das
Geschehen jederzeit neu besetzen kann. Selbst Widerspruch oder
Emporung erfiillen eine Funktion — sie verldngern gewissermassen
die Sendezeit.

Inhaltliche Kohérenz scheint oft eine untergeordnete Rolle zu
spielen, entscheidend ist der kurzfristige Effekt. Besonders deutlich
zeigt sich dieses Muster in der Handelspolitik. Z6lle werden an-
gekiindigt, ausgesetzt und dann wieder verschérft — weniger als Teil
einer konsistenten Strategie, sondern als dramaturgisches Mittel.

An den Finanzmirkten bleibt dies allerdings nicht ohne Konsequen-
zen. Sie wirken zunehmend disziplinierend. Langerfristige US-
Zinsen steigen, der US-Dollar verliert an Stabilitdt und Inflations-
angste nehmen zu. Die Mérkte senden ein klares Signal: Wer mit
Unsicherheit operiert, muss mit Vertrauensverlust rechnen.

Da diese Form der Inszenierung fiir die kommenden Jahre fester
Bestandteil bleiben wird, ist es wichtig, im tédglichen Nachrich-
tenstrom die Orientierung nicht zu verlieren. Nicht jede Schlagzeile
hat fundamentale Relevanz, nicht jedes politische Mandver wirt-
schaftliche Tragweite. Wer versucht, auf jede Wendung zu reagieren,
wird iiber kurz oder lang verlieren.

Wir nehmen deshalb bewusst eine langfristige Optik ein und
blicken auf die Aktienmarktentwicklung seit unserer Bank-
griindung vor zehn Jahren zuriick. Obwohl wir global investieren,
beschrianken wir uns dabei der Einfachheit halber auf den
Schweizer Markt und leiten einige Erkenntnisse ab, die fiir die
Zukunft relevant sind.
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Ereignisreich, aber nicht aussergewéhnlich
Vor zehn Jahren erschiitterte ein geldpolitischer Pauken-
schlag die Schweizer Exportwirtschaft: Als die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) im Januar 2015 die Wechsel-
kursuntergrenze zum Euro plétzlich fallenliess und
Negativzinsen einfiihrte, wertete der Franken schockartig
auf. Die Aktienmaérkte reagierten prompt, wie der
Verlauf des Swiss Performance Index (SPI) in der unten-
stehenden Grafik zeigt. 2016 folgten mit dem Brexit-
Referendum und der Wahl Donald Trumps die nachsten
Uberraschungen. 2018 griff Trump erstmals wieder auf
das Mittel der Strafzélle zuriick und entfachte damit einen
Handelskonflikt mit dem strategischen Rivalen China.
Dann kam die Pandemie. Der globale Stillstand ab
Mairz 2020 erschiitterte das wirtschaftliche Gefiige welt-
weit. Lieferketten brachen zusammen, der internationale
Personenverkehr kam zum Erliegen, ganze Branchen
wurden iiber Nacht stillgelegt. Noch bevor sich die Welt
dank umfangreicher wirtschaftspolitischer Unterstiitzung
vollstindig von diesem Schock erholen konnte, folgte
mit dem russischen Uberfall auf die Ukraine im Februar
2022 der néchste: ein Krieg auf europdischem Boden mit
grossem menschlichem Leid und gravierenden Folgen fiir
die Energiepreise, die Inflation und die geopolitische

Ordnung. Die Inflationsraten stiegen daraufhin in histo-
rische Hohen, was die Notenbanken zu einer geldpoliti-
schen Vollbremsung zwang. Dies fiihrte wiederum zu
Turbulenzen an den Finanzmirkten und zu temporéren
Instabilitdten im Bankensystem. Fiir die bereits schwer
angeschlagene Credit Suisse war dies der berithmte
Tropfen, der das Fass zum Uberlaufen brachte — sie ging
im Mérz 2023 unter. Spéter im Jahr kam es zur Gewaltes-
kalation im Nahen Osten, die seither immer weitere
Kreise zieht und in den letzten Tagen eine neue Stufe
erreicht hat. Mit der erneuten Wahl des nun deutlich
disruptiver agierenden Donald Trump zum US-Présidenten
hat sich die politische Unsicherheit in den letzten
Monaten erheblich zugespitzt.

Unter dem Strich verbleibt der Eindruck, turbulente
zehn Jahre erlebt zu haben, in denen besonders viel
passiert ist. Die Wahrnehmung der aussergewo6hnlichen
Ereignisdichte kann dabei aber auch durch deren Nahe
zur Gegenwart und der Dominanz aktueller Schlagzeilen
verzerrt sein. Ruft man sich die Zehnjahresperioden davor
in Erinnerung, dann diirfte die Liste nicht minder lang
ausfallen. Zuvor préagten die globale Finanzkrise und die
Euro-Schuldenkrise die Agenda. Noch eine Dekade frither
platzte die Dotcom-Blase, gefolgt von den Anschldgen

Entwicklung des Schweizer Aktienmarktes seit 2015 (inkl. Dividenden)
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des 11. Septembers und den geopolitischen Verwerfun-
gen der Irakkriege. Und in den neunziger Jahren
bestimmten der Fall des Eisernen Vorhangs, die deutsche
Wiedervereinigung und in der Schweiz die Immobilien-
krise das wirtschaftliche Umfeld.

Ruckschlage sind unvermeidlich

und gehéren dazu

Die beschriebenen Ereignisse pragten die Entwicklung
des Aktienmarktes und fiithrten immer wieder zu
grosseren Riickschligen. Gemessen am zwischenzeitli-
chen Hochststand gab der SPI in den vergangenen
zehn Jahren insgesamt viermal um mehr als 10% und
zweimal sogar um mehr als 20% nach. Unvergessen
bleibt die scharfe Korrektur zu Beginn der Pandemie,
als der Index als Reaktion auf den exogenen Schock
innerhalb von zwei Wochen um nicht weniger als 23%
korrigierte. Der zweite grosse Riickschlag erfolgte im
Zuge des geldpolitischen Bremsmandvers im 2022,
das eine deutliche Bewertungskorrektur nach sich zog.
Dieser Kursriickgang verlief nach einem vo6llig anderen
Muster und erstreckte sich iiber mehrere Monate
hinweg. Auch die anschliessende Erholung nahm
deutlich mehr Zeit in Anspruch. Erst rund zweieinhalb
Jahre spéter erreichte der Index wieder seinen alten
Hochststand.

Die beiden Episoden veranschaulichen die mit
Aktieninvestitionen verbundenen Risiken exemplarisch.
Plotzliche, scharfe Korrekturen von rund einem
Viertel innerhalb weniger Tage sind ebenso moglich wie
langer anhaltende Durststrecken. Aus diesem Grund
sind Aktienanlagen nur empfehlenswert, wenn die notige
Risikofdhigkeit gegeben ist.

Dies setzt zweierlei voraus: Erstens miissen ausrei-
chende finanzielle Reserven vorhanden sein, um den
Aktienanteil des Vermdgens auch in schwierigen
Marktphasen unangetastet lassen zu konnen. Zweitens
braucht es einen entsprechend langen Zeithorizont.

Wer in absehbarer Zeit auf dieses Kapital angewiesen
ist — sei es flir den Lebensunterhalt oder auch anderwei-
tige Investitionen —, lauft Gefahr, ausgerechnet in einer
Schwiéchephase Verluste realisieren zu miissen. Nur mit
einem langen Anlagehorizont, der es erlaubt, Schwan-
kungen zu tragen, lisst sich das langfristige Ertragspo-

tenzial von Aktien sinnvoll nutzen.

Langfristig renditestarkste Anlageklasse
Dieses Ertragspotenzial manifestierte sich — allen
Riickschldgen zum Trotz — auch in den vergangenen
zehn Jahren. Der SPI verzeichnete in dieser Phase eine
durchschnittliche jahrliche Gesamtrendite von 6.1%.
Knapp die Hilfte davon stammte aus Dividendenzah-
lungen, der Rest aus Kurssteigerungen. Im historischen
Vergleich der letzten 100 Jahre (+7.7%) féllt dieser
Wert zwar unterdurchschnittlich aus, liegt aber dennoch
komfortabel iiber der Teuerung der letzten zehn Jahre
von rund 0.7% p.a.

Fiir den langfristigen Erhalt und die Mehrung
der realen Kaufkraft fiihrt unter dem Strich kein Weg
an Beteiligungspapieren vorbei. Wer iiber finanzielle
Reserven verfiigt, die den absehbaren Mittelbedarf
deutlich {ibersteigen, sollte deshalb einen substanziellen
Anteil seines Vermogens in Aktien anlegen. Kurs-
schwankungen stellen in diesem Fall kein eigentliches
Risiko dar, sondern bloss die Kehrseite der langfristig
hoéheren Renditeerwartung.

Aktien représentieren eine Beteiligung am Erfolg
anpassungsfahiger Unternehmen. Diese stehen fiir
Innovationskraft, unternehmerisches Handeln und
langfristige Wertschopfung. Wer in Aktien investiert,
beteiligt sich an der Produktivitdt und dem Wachstum
der Weltwirtschaft. Dabei darf nicht vergessen werden:
Kontinuierliche Wertschopfung, solide Gewinne und
technologische Fortschritte geschehen leise. Sie machen
selten Schlagzeilen. Aufmerksamkeit erzeugen meist
Krisen, Konflikte und Korrekturen. Doch es sind die
leisen, stetigen unternehmerischen Entwicklungen, die
iiber Jahre hinweg den Unterschied machen — nicht die
lauten Episoden zwischendurch. Entscheidend ist
deshalb nicht, ob es zu Korrekturen kommt, sondern wie
man darauf reagiert. Wer sich von Schlagzeilen treiben
lasst, lduft Gefahr, im falschen Moment auszusteigen.
Wer sich hingegen konsequent an seiner langfristigen
Anlagestrategie orientiert, wird fiir seine Disziplin liber
die Zeit belohnt und hat auch kiinftig gute Chancen auf
eine angemessene Entschiddigung fiir die eingegangenen
Anlagerisiken. Fiir unsere Vermogensverwaltungstétig-
keit bedeutet das weiterhin: Konzentration auf das
Wesentliche, Streuung der Risiken iiber Regionen und
Branchen hinweg — und ein verldsslicher Rahmen, der es

erlaubt, strategisch investiert zu bleiben.
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Gerne stellen wir Thnen an dieser Stelle zwei Anlage-
moglichkeiten vor, die unsere Selektionskriterien
fiir ein diversifiziertes Wertschriftenportfolio erfiillen.

ABB

ABB ist ein fithrendes Industrieunternehmen im Bereich
der Energie- und Automationstechnik. Das Unternehmen
gliedert sich aktuell noch in die vier Bereiche Elektrifizie-
rung, Antriebstechnik, Prozessautomatik sowie Robotik &
Fertigungsautomation. Fiir das Jahr 2026 ist eine strategi-
sche Reorganisation vorgesehen: Die Sparte Robotik
soll abgespalten und die verbleibenden Automatisierungs-
bereiche zusammengefiihrt werden. Damit setzt ABB den
eingeschlagenen Weg der Fokussierung konsequent fort.

ABB beliefert Kunden aus den Bereichen Strom-,
Gas- und Wasserversorgung sowie Industrie, Verkehr
und Infrastruktur. Die Elektrifizierung ist der grosste und
rentabelste Geschiftsbereich, der weiterhin von einem
wachsenden Strombedarf sowie von Erneuerungsinvesti-
tionen profitieren kann.

Durch die vor einigen Jahren eingefiihrte dezentrale
Fiihrungsstruktur erhielt jede operative Einheit im Konzern
mehr Moglichkeiten fiir unternehmerisches Handeln im
Sinne der Kunden. In Kombination mit gezielten Portfolio-
massnahmen — darunter der Verkauf von Power Grids und
erfolgreichen Abspaltungen — konnte die Konzernstruktur
gestrafft und die Profitabilitdt verbessert werden. Ausdruck
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dessen ist eine gestiegene EBITDA-Marge bei weitgehend
stabilem Umsatzniveau. Die steigenden freien Mittel-
fliisse sowie das gesunde Verschuldungsniveau lassen
Investitionen in die Forschung und Entwicklung zu, sodass
auch zukiinftig Aktiondrswert generiert werden kann.

Die Ankiindigung neuer Handelshemmnisse hat
zuletzt zu einer Korrektur bei Kurs und Bewertung
gefiihrt. Daraus ergibt sich ein attraktiver Einstiegszeit-
punkt fiir ein langfristig ausgerichtetes Engagement in
ein innovationsstarkes Unternehmen an der Schnittstelle
von Industrie und Technologie.

Georg Fischer
Georg Fischer (GF) ist ein traditionsreiches Schweizer
Industrieunternehmen, das sich iiber die Jahre immer
wieder erfolgreich gewandelt hat. Erst im vergangenen
Herbst hat das Unternehmen seine Fokussierung auf
Losungen entlang der Wasser-Wertschdpfungskette
bekanntgegeben. Diese Neuausrichtung soll in den
néichsten Jahren durch gezielte Akquisitionen sowie den
Verkauf der Geschéftsbereiche Maschinenbau und
Leichtmetallguss umgesetzt werden. Die langfristige
Wachstumsstrategie orientiert sich an globalen Megatrends
wie Urbanisierung und Ressourceneffizienz. Das
Unternehmen profitiert von der steigenden Nachfrage
nach zuverldssiger Wasserinfrastruktur in der Industrie,
der Gebaudetechnik und der stddtischen Versorgung.
Mit der gewichtigen Ubernahme der finnischen Uponor
konnte das Produkteportfolio im Bereich gebiaude-
technischer Durchflusslosungen substanziell erweitert
werden, wihrend die jiingste Akquisition der deutschen
VAG-Gruppe mit Kernkompetenz Armaturenldsungen
den Infrastrukturbereich arrondiert. Im Laufe des Jahres
soll der Verkauf des Geschéftsbereichs Maschinenbau
abgeschlossen werden und zur Entschuldung beitragen.
Dank hoher Innovationskraft und gezielter Akquisi-
tionen kann GF Effizienz und Profitabilitdt kontinuierlich
steigern. Der Fokus auf margenstarke, weniger kon-
junktursensitive Losungen und Servicedienstleistungen
stirkt die Resilienz des Geschéftsmodells. Trotz kurz-
fristiger konjunktureller Unsicherheiten bietet
GF attraktives und nachhaltiges Wachstumspotenzial.
Die Bewertung erscheint im historischen Vergleich
moderat, wihrend die Dividendenpolitik kontinuierliche
Ausschiittungen in Aussicht stellt.
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