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Drei Fondsmanager — neun Schweizer Aktienfavoriten fiir 2023

Hilmar Langensand von zCapital, Martin Lehmann von 3V Asset Management und
Simon Go6tschmann von Arkudos sprechen lber den Ausblick fir den Aktienmarkt

und nennen die vielversprechendsten Schweizer Aktien.

Ruedi Keller =
29.12.2022, 03.03 Uhr

Das Borsenjahr ist fast um - und es ist klar: 2022 wird mit einer Performance des
Swiss Market Index von rund -16% der schlechteste Jahrgang seit der Finanzkrise

2008 werden.

Doch nun gilt es den Blick nach vorn zu richten: Was erwartet die Anlegerinnen
und Anleger 2023? Was werden an den Markten die grossten Herausforderungen

sein? Und halten die aktuellen Gewinnschidtzungen dem stand?

Zu diesen Fragen haben wir drei aktive Schweizer Fondsmanager befragt: Hilmar
Langensand von zCapital, Martin Lehmann von 3V Asset Management und Simon

Gotschmann von Arkudos.

Zudem nennen sie je ihre drei Schweizer Aktienfavoriten fiir das neue Jahr.

«2023 wird nochmals ein herausforderndes Aktienjahr», sagt Hilmar Langensand:
Die hohen Energiepreise, steigende Lohnkosten und ein sich generell
abschwiachendes wirtschaftliches Umfeld wiirden die Markte in den kommenden

Monaten weiter belasten, ist er iberzeugt. «Im ersten Halbjahr erwarten wir tiefere
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Kurse, sehen jedoch im Verlauf des Jahres

attraktive Einstiegsmoglichkeiten.»

Ahnlich tont es
bei Simon
Gotschmann:

«Wir erwarten

eine Fortsetzung
Hilmar Langensand von zCapital

del’ Bild: zvg

Marktentwicklung, die wir seit Mitte 2022 erleben,

Simon Gétschmann von Arkudos

Bild: 2vg also sehr volatile Markte mit zum Teil heftigen
Kursriicksetzern, in der Tendenz aber iibers Jahr

leicht steigende Kurse.»

«Die Erwartungshaltung fir das Aktienjahr
2023 ist verhalteny, sagt Martin Lehmann.
Doch er sieht darin aus einer Contrarian-
Perspektive Chancen: «Ein negatives
Marktsentiment ist normalerweise keine
schlechte Ausgangslage.» Nach teilweise

dramatischen Kurskorrekturen 2022 sei nun

viel Negatives eingepreist. .

Martin Lehmann von 3V Asset

Teuerung bleibt das zentrale Thema v
anagement

Bild: zvg
Einig sind sich die drei Fondsmanager, was die
zentrale Herausforderung sein wird: «Inflation
und Zinsen werden auch 2023 die bestimmenden Themen bleiben», sagt

Gotschmann. Das sieht auch Lehmann so, zumindest bis ins zweite Quartal.
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«Kurzfristig erwarten wir eine Entspannung bei den Produzentenpreisen», sagt
Gotschmann. Die Energie- und Materialkosten fallen bereits seit mehreren Monaten
starker, als die Lohnkosten steigen, was sich mit Verzogerung auch in den
Konsumentenpreisen spiegeln musste. «Damit nimmt der Druck auf die
Zentralbanken ab, die Leitzinsen im Kampf gegen die Inflation weiter zu erhoheny,
meint er. Das senke das Risiko einer konjunkturellen Vollbremsung, was sich

positiv auf die Borsenstimmung auswirken konnte.

«Ein Ruckgang der Inflationsraten wiirde - wie bereits im Oktober und November
gesehen - speziell den gebeutelten Wachstumswerten eine starke Kurserholung
erlaubeny, sagt Lehmann. Er geht zudem davon aus, dass sich die meisten
Unternehmen besser als erwartet schlagen werden, und setzt daher auf ein gutes

Borsenjahr 2023.

Dass die Inflation sinken werde, erwartet zwar auch Langensand. Er befiirchtet aber,
dass sie auf einem hoheren Niveau verharren wird, als es den Anlegern lieb sei:
«Das macht weitere Zinserhohungen der Zentralbanken weit ins erste Halbjahr
unausweichlichy, lautet seine Einschdtzung. An ein Soft Landing glaubt er nicht:
«Der Liquiditatsentzug wird anhalten und Druck auf die Vermogenspreise

ausuben.»

Wie steht es bezliglich einer Rezession?

«Die Konjunktur muss gebremst werden, um die Inflation ddmpfen zu konneny,
sagt Gotschmann. Fiir ihn ist deshalb klar: «Rezessionsangste sind berechtigt», und
er liefert auch gleich Anschauungsmaterial dazu: In den letzten fiinfzig Jahren sei
der Schweizer Aktienmarkt in den ersten sechs Monaten nach Ausbruch einer
Rezession jeweils zwischen 15 und 30% gefallen, ohne bereits im Vorfeld reagiert zu
haben. In diesem Jahr aber sei die Borse bereits deutlich zweistellig im Minus:

«Eine durchschnittliche Rezession ist bereits eingepreist.»
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Wobei das keine ausgemachte Sache sei: Bisher habe sich die Wirtschaft dusserst
robust gezeigt. Der private Konsum sei intakt, und die Unternehmen wiirden noch
investieren. «Es besteht daher die Chance, dass sich die Preise stabilisieren, ohne
dass wir in eine tiefe Rezession fallen miissen», meint Gotschmann. Kurzfristig
wiirden die Rezessionsangste aber mit schrumpfenden Auftragsbiichern noch

zunehmen.

«Eine Rezession scheint fiir die meisten Marktteilnehmer eine beschlossene Sache
zu seiny, sagt Lehmann, die Frage sei eher, wie lang und wie hart sie ausfallen
werde. Dennoch: «Gewinndngste bereiten uns wenig Sorgen, da wir primar in
qualitativ hochstehende Wachstumswerte investieren, deren Geschiftsmodelle
oftmals recht konjunkturresistent sind.» Viel wichtiger fiir diese Anlageklasse sei

die weitere Entwicklung der Inflationsraten und der Zinsen.

Sind denn die Gewinnerwartungen bereits auf einem
realistischen Niveau?

«Aufgrund der sich abschwachenden Nachfrage im vierten Quartal haben wir schon
einige Gewinnwarnungen gesehen», sagt Langensand, doch insgesamt seien die
Schatzungen fiir den SPI noch 10 bis 20% zu hoch. Der Margendruck werde von
den Analysten unterschatzt: «Die Zeit des billigen Geldes ist vorbei, was nebst den
bekannten Preissteigerungen fuir Inputfaktoren und Lohne auch zu hoheren

Finanzierungskosten fithren wird», prognostiziert er.

Mehrere Unternehmen wie SGS, Kardex, Forbo, Ems-Chemie oder Polypeptide
mussten in den vergangenen Wochen ihre Erwartungen fiir das laufende Jahr
reduzieren. Und es konnten gemass Langensand noch mehr werden, insbesondere

im zyklischen Bereich, beim Bausektor oder bei Covid-Gewinnern.

«Seit der Finanzkrise sind die Gewinnmargen der Unternehmen stetig gestiegen.
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Dieser Trend wird in einem Umfeld von hohen Inflationsraten, anziehenden Zinsen,

Fachkraftemangel und instabilen Lieferketten nach unten drehen», sagt Langensand.

Auch fur Gotschmann sind die Gewinnschatzungen noch zu hoch, aber nicht mehr
tiberall: «Viele Unternehmen, gerade in der zyklischen Industrie, haben aufgrund der
steigenden Kosten bereits Gewinnwarnungen ausgesprochen.» Danach aber seien
die Kosten deutlich gefallen, und gleichzeitig habe man Preisanpassungen nach
oben vorgenommen. «In diesem Segment diirfte das Enttauschungspotenzial gering

sein, auch weil viele dieser Titel die grossten Kursverluste verzeichnet haben.»

Risiken sieht Gotschmann im Bereich «Immobilien, bei Bauzulieferern sowie im

vermeintlich defensiven Nahrungsmittelsektor».

Immobilien und Bauwirtschaft als Risiko

Das Thema Immobilen treibt auch Langensand um: Die Hauserpreise seien nach
dem Covid-Boom in vielen Landern riicklaufig. Die Bauwirtschaft befinde sich in
einer Korrektur, weil diverse Immobilienprojekte angesichts der steigenden Zinsen
und der Baukosteninflation verschoben oder abgesagt wiirden. «Wir erwarten keine
Immobilienkrise, aber die negativen Wachstumsraten werden erhebliche

Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft haben», sagt er.

Sorgen machen ihm zudem die Energiepreise: «Die hohen Energiekosten werden
sich bei vielen Unternehmen erst ab 2023 in den Zahlen niederschlagen, weil man

bislang noch von gunstigen langfristigen Einkaufskonditionen profitierte.»

Entsprechend ist der erste Aktienfavorit von Langensand auch BKW, das einzige
kotierte Schweizer Unternehmen, das direkt von den hoheren Strompreisen

profitiert.
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Drei Aktienfavoriten von Hilmar Langensand

Borsenwert Kurs in Jahresperformance KGV
Unternehmen in Mio. Fr. Fr. 2022 2023*
BKW 6 727 127,40 7,4% 17
Logitech 9 898 57,18 -25,6% 17,9
TX Group 1537 145,00 -7,3% 81,5

*KGV = Kurs-Gewinn-Verhéltnis (Bloomberg-Konsensschétzung); Logitech: Geschéftsjahr per Ende Mérz 2023
Tabelle: themarket.ch « Quelle: Bloomberg

BKW N (/aktien/no-region/no-list/13029366-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/13029366-4-1)
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«BKW verkauft den grossten Teil der Elektrizitit auf Termin, weshalb die hoheren
Preise erst ab 2024 richtig in der Erfolgsrechnung abgebildet werdeny, erklart
Langensand seine Wahl. Das Berner Unternehmen verfiige zudem tiber ein breit
diversifiziertes Geschaftsmodell mit einer soliden Bilanz, erhalte vom Markt aber

dennoch nur eine moderate Bewertung.
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Logitech N (/aktien/no-region/no-list/2575132-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/2575132-4-1)
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Zweitens setzt Langensand auf Logitech. Er glaubt, dass die Herstellerin von
Computerperipheriegeraten nach einem schwierigen Jahr bald wieder auf den
Wachstumspfad zuriickfinden werde: «Work-from-Anywhere, Videokonferenzen
und Gaming sind Trends, die Bestand haben.» Und in allen drei Bereichen wiirde
Logitech dank innovativer Produkte die Marktanteile ausbauen konnen. Weiter
wiirden fallende Kosten fiir Logistik, Kosteneinsparungen bei der Werbung und
Wahrungseffekte die Profitabilitat im nachsten Jahr unterstiitzen. Ausserdem

spreche eine starke Bilanz sowie die wenig anspruchsvolle Bewertung fur Logitech.
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TX Group N (/aktien/no-region/no-list/1117825-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/1117825-4-1)
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«TX Group hat neben dem klassischen Medien- und Vermarktungsgeschift ein
beachtliches Immobilienportfolio und attraktive Beteiligungen im digitalen
Bereichy, erklart Langensand seinen dritten Aktienfavoriten fiir 2023. Diese
Substanz sei im Aktienkurs nur ungentigend abgebildet. Das Management habe sich
aber verpflichtet, diese Werte in den kommenden Jahren freizusetzen. Das solle
durch verschiedene Massnahmen wie Teil-IPO oder Verkaufe umgesetzt werden.
Langensand ist uiberzeugt: «Die Aktiondre werden auf diesem Weg von

tiberdurchschnittlichen Ausschiittungen profitieren.»
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Drei Aktienfavoriten von Martin Lehmann

Borsenwert Kurs in Jahresperformance KGV
Unternehmen in Mio. Fr. Fr. 2022 2023*
Comet 1516 195,00 -41,6% 23
Interroll 2015 2360,00 -44,1% 24
Logitech 9 898 57,18 -25,6% 17,9

*KGV = Kurs-Gewinn-Verhéltnis (Bloomberg-Konsensschétzung); Logitech: Geschéftsjahr per Ende Mérz 2023
Tabelle: themarket.ch « Quelle: Bloomberg

Lehmann setzt mit rund 80% des Fondsvermogens auf sogenannte Compounder,

also Unternehmen mit strukturellem Wachstumspotenzial.

Comet N (/aktien/no-region/no-list/36082699-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/36082699-4-1)
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Aufgrund einer befiirchteten starken Abkithlung im Halbleiterbereich haben Titel
wie Comet, VAT und Inficon dieses Jahr stark korrigiert. Lehmann sieht genau darin

eine Chance: «Wir erwarten einerseits eine weniger stark ausgepriagte Abkiihlung
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im kommenden Jahr, und anderseits versprechen die kiirzlich kommunizierten Ziele
2025 von Comet viel Potenzial.» Zentral, um die ambitionierten Ziele zu erreichen,
sei dabei die neue Hochfrequenztechnologieplattform Synertia. Sie wiirde
gegeniiber bisherigen Angeboten klare Vorteile bieten und konnte Comet -

Lehmanns erstem Aktienfavoriten - signifikante zusatzliche Marktanteile bringen.

Interroll N (/aktien/no-region/no-list/637289-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/637289-4-1)
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Auch sein zweiter Favorit ist eine Leidensgeschichte von 2022: Steigende
Inputkosten sowie Probleme in der Lieferkette haben die Aktien von
Intralogistikern wie Interroll oder Kardex belastet. Lehmann ist allerdings
liberzeugt: «Interroll verspricht nach wie vor strukturelles Wachstum, und nach
dem Kurstaucher handeln die Aktien zu attraktiven Bewertungskennzahlen». Der
Trend zu Automatisierung verstarke sich noch - gerade in Zeiten von
Fachkriftemangel sowie Kosten- und Lohndruck. Das hochmargige Service-
Geschift bringe zudem Stabilitit in die Gewinnentwicklung, lautet sein Pladoyer

fur Interroll.
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Logitech N (/aktien/no-region/no-list/2575132-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/2575132-4-1)
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Genau wie Langensand setzt Lehmann zudem auf eine Erholung bei Logitech: Nach
dem starken Kurszerfall seien die Aktien nun tief bewertet, die strukturellen
Wachstumstrends aber intakt: Gaming, E-Sports und Video-Conferencing. «Die
starke Bilanz sorgt fiir Stabilitat, und eine Riickkehr zu Wachstum wird die Aktie

wieder avancieren lassen.»

Drei Aktienfavoriten von Simon Gotschmann

Borsenwert Kurs in Jahresperformance KGV
Unternehmen in Mio. Fr. Fr. 2022 2023*
Gavazzi 214 301,00 8,7% 8,5
Dormakaba 1390 331,00 -47,1% 12,4
Bystronic 1338 646,00 -50,5% 22,9

*KGV = Kurs-Gewinn-Verhéltnis (Bloomberg-Konsensschétzung); Gavazzi: Geschéftsjahr per Ende Mérz 2023,
Dormakaba per Ende Juni 2023

Tabelle: themarket.ch « Quelle: Bloomberg
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Gotschmann betreibt eine auf die fundamentale Analyse abgestellte Titelselektion
und investiert mitunter auch in kleinstkapitalisierte Werte. Dabei ist sein Fonds

130% long und 30% short investiert, womit das Nettomarktexposure bei 100% liegt.

Carlo Gavazzi | (/aktien/no-region/no-list/1100359-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/1100359-4-1)
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Gotschmanns erster Aktienfavorit fiir 2023 ist Gavazzi. Als Hersteller von
Elektronikkomponenten profitiere das Unternehmen von zunehmenden
Investitionen in die Elektrifizierung, das Energiemanagement sowie die
Industrieautomatisation. Letztere werde durch den Aufbau lokaler
Produktionskapazitiaten im Rahmen der Deglobalisierung an Bedeutung gewinnen,
ist er iiberzeugt. Dazu komme: Gavazzi sei schuldenfrei, ein Viertel der
Marktkapitalisierung bestehe aus Cash. «Das Unternehmen generiert anhaltend eine
Free-Cashflow-Rendite von tiber 10%, wovon ein grosser Teil an die Aktionare

ausgeschiittet wird.»
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dormakaba N (/aktien/no-region/no-list/1179595-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/1179595-4-1)
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Die Aktien des Schliesssystemproduzenten Dormakaba sind seit dem Hochst im
Jahr 2017 rund 70% gefallen und handeln nun zu einem Abschlag von 40% zur
Konkurrenz: «Uberteuerte, schlecht integrierte Akquisitionen, unzureichende
Kostenkontrolle, eine zu breite Produktpalette und zu komplexe
Organisationsstrukturen fithrten zum Investorenexodus», erklart Gétschmann den
Kursverlust - und die Chance, die er nun in den Aktien sieht: «Die Produkte von
Dormakaba gehoren immer noch zur Weltspitze.» Zudem sei das Geschaftsmodell
wenig zyklisch und wachse konstant mit 3 bis 5%, wobei ein hoher Anteil davon auf

das Ersatzgeschaft entfalle.

Der Grund, jetzt zu investieren, sei: «Die Hoffnung, dass das Unternehmen nun
endlich Fortschritte punkto Profitabilitat macht.» Anlass dazu giben die jungsten
Veranderungen im Management mit der Wahl von Christina Johansson zur
Finanzchefin und der Ankiindigung des langjahrigen Prasidenten Riet Cadonau, bis

zur nachsten Generalversammlung zuriickzutreten.
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Bystronic N (/aktien/no-region/no-list/24401750-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/24401750-4-1)
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Mit Bystronic setzt zudem auch Gotschmann auf eine weitere Verliererin des
Jahres: Die Herstellerin von laserbasierten Blechschneidemaschinen und
Biegepressen musste zum Halbjahr eine Gewinnwarnung absetzen. Die
Lieferkettenproblematik und gestiegene Materialpreise hatten dem Unternehmen zu
schaffen gemacht. Die Nachfrage aber habe nicht gelitten. «Das Auftragsbuch ist gut
gefillt, und Near Shoring von Produktionskapazititen kommt Bystronic zugutey,
sagt GOotschmann. Zudem seien die Komponentenengpasse inzwischen zu einem
grossen Teil behoben, und die Maschinen, die sich zuvor im Lager getiirmt hatten,

wiirden nun ausgeliefert.
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ANALYSE
Elf Schweizer Aktien fiir 2023

In einem von hoher Inflation und einer sinkenden Nachfrage gepragten Umfeld
setzt The Market fir das kommende Jahr auf Unternehmen mit einer starken
Marktposition und einem defensiven Geschaftsmodell - und prasentiert einen
Joker.

Redaktion von The Market @ 27.12.2022 N

ANALYSE

Was 2022 die Kursentwicklung pragt — und was das mit Blick auf 2023
heisst

Die Aktien fast aller grossen und mittleren Schweizer Unternehmen notieren
deutlich unter Jahresbeginn. Doch der Sog aus Bewertungskontraktion und
Gewinnrevisionen wirkte hdéchst ungleich. The Market zeigt, welche Titel
worunter gelitten haben, und sagt, was das fir die Positionierung fir 2023
bedeutet.

Ruedi Keller & 22.12.2022 N
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ANALYSE
Drei Fondsmanager — neun Schweizer Aktienfavoriten
Manuel Bottinelli von AMG, Daniel Hauselmann von GAM und Martin Wirmli dex

Privatbank Von Graffenried sprechen lber den Ausblick fir den Aktienmarkt
und nennen die vielversprechendsten Schweizer Aktien.

Ruedi Keller 30.12.2021 N
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