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INTERVIEW

«Das Strategie-Update von Nestlé hat mich nicht
wirklich tiberzeugt»

Fondsmanager Alexandre Stucki setzt auf
Wachstumsunternehmen mit hoher Kapitalrendite. Im
Interview erlautert er, wo er Positionen ausgebaut und

reduziert hat, und nennt Beispiele von attraktiven

Compoundezrn.
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Der Genfer Fondsmanager Alexandre Stucki investiert mit
seinem Cadmos Swiss Engagement Fund in rund dreissig
Schweizer Unternehmen, die ihren freien Cashflow nachhaltig
steigern und gleichzeitig eine hohe oder steigende Kapitalrendite

erzielen.

Im Gesprach mit The Market erklart Stucki, warum er bei
Belimo und Swissquote Gewinn mitgenommen hat, wie er die
Perspektiven von Nestlé einschatzt und weshalb UBS weiterhin
zu seinen wichtigsten Positionen zdhlt. Zudem spricht er tiber
die gegenwartige Schwiache von Sika und nennt Geberit als ein
Beispiel fiir einen langfristig attraktiven Compounder im

Portfolio.

Herr Stucki, der Oberste Gerichtshof in Washington hat am
Freitag die von US-Prasident Donald Trump verhingten
Sonderzélle fiir ungiiltig erklart. Dieser hat daraufhin umgehend
einen neuen Basiszoll von 10% angekiindigt und ihn dann auf
15% erhoht. Wie ordnen Sie diese Entwicklung ein?



Die Regierung
argumentiert, eine
Zahlungsbilanzkrise
in den USA
rechtfertige neue
Einfuhrzolle gemass
dem Handelsgesetz
von 1974. Doch die
US-Wirtschaft zeigt

keinerlei Anzeichen Alexandre Stucki setzt auf

einer solchen Krise. Unternehmen mit steigendem

. freiem Cashflow und hoher
Das schwicht die

Kapitalrendite.
juristische Grundlage Quelle: VG
erheblich und erhoht
die
Wahrscheinlichkeit weiterer Gerichtsverfahren, was die
Unsicherheit fur Unternehmen, Konsumenten und
Investoren verlangert. Nicht betroffene Branchen,
insbesondere Pharma und Finanzdienstleister, diurften

relativ profitieren.

Ein weiteres strukturelles Thema bleibt die Schwiche des
Dollars gegeniiber dem Franken.

Konzerne wie Roche, Novartis oder Nestlé erzielen einen
grossen Teil ihres Umsatzes in Dollar oder Euro, berichten
jedoch in Franken. Operativ lauft vieles stabil, doch die
Umrechnung dampft das Gewinnwachstum, sodass der
Gewinn je Aktie in Franken uiber langere Zeit stagniert.
Nestlé ist ein solches Beispiel, auch wenn dort zusitzlich
operative Probleme belasten. Somit setzen Kursavancen oft

hohere Bewertungen voraus.



Sie sprechen die operativen Herausforderungen beim
Nahrungsmittelkonzern Nestlé an. Uberzeugt Sie das Strategie-
Update vom letzten Donnerstag?

Nein, es hat mich nicht wirklich tiberzeugt. Die
Fokussierung von CEO Philipp Navratil auf
Milliardenmarken und Schliisselsegmente ist nichts
wirklich Neues. Was das Portfoliomanagement angeht, hat
Nestlé bereits den Grossteil ihres Eiscremegeschifts
verkauft, und die von Navratils Vorginger angekiindigte
Verdusserung des Wassergeschifts ist ein kleiner Schritt in
die richtige Richtung. Allerdings wiaren radikalere Schritte
wie der vollstandige Ausstieg aus dem Vitamingeschaft zu

erwarten gewesen.

Welche Massnahmen stehen fiir Sie nun im Vordergrund?

Nestlé sollte sich konsequent auf margenstarke Bereiche
wie Kaffee sowie Tiernahrung konzentrieren und sich klar
von Aktivitaten ohne strukturellen Wettbewerbsvorteil
trennen. Schwache Segmente wie Stisswaren oder
Tiefktihlprodukte wurden zu lange weitergefithrt oder nur
teilweise ausgelagert. Nun braucht es eine klare
strategische Fokussierung und eine Starkung der Bilanz,
weil Goodwill und Nettoverschuldung nach fritheren
Ubernahmen deutlich gestiegen sind. Das Risiko von

Wertberichtigungen darf nicht ausgeblendet werden.



Wie realistisch sind hohere Wachstumsraten bei Nestlé?

Dauerhaft 5 bis 7% organisches Wachstum haben sich
riickblickend als zu ambitioniert erwiesen. Historisch lag
Nestlé eher bei 3 bis 4%, und selbst dieses Niveau muss

erst wieder nachhaltig erreicht werden.

Welche Positionen im Portfolio haben Sie wegen verdnderter
Rahmenbedingungen reduziert?

Wir haben unsere Position beim Versorger BKW verkauft.

Was hat den Ausschlag gegeben?



Im Energiehandel bleiben die Ergebnisse stark von
Preisbewegungen und Marktspreads abhidngig. Sinkende
Strompreise und engere Handelsmargen erhohen die
Unsicherheit. Im Dienstleistungsgeschaft wurden zwar
deutliche Fortschritte erzielt, doch ein grosser Teil des

Verbesserungspotenzials scheint bereits realisiert.

Welche weiteren Titel haben Sie reduziert?

Wir haben beim Klimatechniker Belimo und beim
Finanzdienstleister Swissquote abgebaut, nicht wegen
operativer Zweifel, sondern aufgrund sehr ambitionierter
Bewertungen. Bei Belimo haben wir im Bereich um goo Fr.

verkauft, was etwa dem 50-Fachen des Gewinns



entspricht. Swissquote erschien uns um 500 Fr.

anspruchsvoll bewertet.

Wie erkliren Sie die jiingste Kursentwicklung bei Swissquote?
Die Aktien haben seit Jahresbeginn rund 18% verloren.

Im Zuge des Bitcoin-Preisverfalls und der Angste vor den
Auswirkungen kiinstlicher Intelligenz wurden die Titel
iibermassig abgestraft. Operativ entwickelt sich die
Vermogensverwaltung solide, gewinnt an Gewicht und
stabilisiert den Ertrag, und das Management setzt
konservative Wachstumsziele. Zusatzliche Chancen
entstehen durch die Integration der ehemaligen
PostFinance-Plattform Yuh.



Wo haben Sie zugekauft?

Aufgestockt haben wir beim Pharmakonzern Roche und

beim Versicherer Zurich Insurance.

Es gibt Anzeichen, dass im Riickversicherungsgeschift und im
Sach- und Unfallgeschift der Preiszyklus dreht.

Im Riickversicherungsgeschaft, etwa bei Swiss Re, nimmt
der Preisdruck zu, da die Phase stark steigender Preise
auslduft. Bei Zurich Insurance und Swiss Life normalisiert
sich das zuvor sehr gunstige Marktumfeld, ohne dass
strukturelle Probleme erkennbar waren. Insgesamt bleiben
stabile Gewinne und verlassliche Ausschiittungen, die

Ausgangslage der grossen Schweizer Versicherer ist robust.

Was iiberzeugt Sie an Zurich Insurance?

Der Konzern steht nach der Restrukturierung unter CEO
Mario Greco operativ solide da und erzielt mit rund 26%

eine branchenfithrende Eigenkapitalrendite.



Was halten Sie von der Befiirchtung, dass kiinstliche Intelligenz
das Versicherungsgeschift untergraben kénnte?

Diskutiert wird, ob kiinstliche Intelligenz den Wettbewerb
verscharfen und die Preissetzungsmacht senken konnte.
Die tatsachlichen Auswirkungen lassen sich derzeit jedoch

noch nicht verlasslich beurteilen.

Sie haben bei Roche aufgestockt. Sehen Sie dort mehr Potenzial
als bei Novartis?

Dass Roche die Prognose fiir 2025 erfiillt und fiir 2026 ein
Umsatz- sowie Kerngewinnwachstum je Aktie im

mittleren bis hohen einstelligen Prozentbereich in Aussicht



gestellt hat, macht die Papiere derzeit zu unserem

Favoriten.

Vor einem Jahr sahen Sie beim Augenheilspezialisten Alcon
mehr Potenzial als bei Roche oder Novartis. Hat sich daran
etwas geidndert?

Ein direkter Vergleich ist schwierig, da die
Geschiftsmodelle unterschiedlich sind. Alcon ist vor allem
in chirurgischen Instrumenten sowie bei Kontaktlinsen
und Pflegeprodukten titig, wahrend Medikamente eine
untergeordnete Rolle spielen. Zwar profitiert sie von einem
gunstigen Produktzyklus, steht jedoch insbesondere in den
USA unter Wettbewerbsdruck, zudem belasteten zuletzt

Zolle einzelne Bereiche. Die Aktien bewegen sich seit



langerem seitwarts. Operativ ist das Geschaft solide, fiir
nachhaltig steigende Kurse miisste sich das Wachstum
jedoch klar beschleunigen oder auf hohem Niveau

stabilisieren.

Worauf achten Sie bei der Aktienauswahl?

Finanzseitig stehen nachhaltiges Wachstum, die
Entwicklung des freien Cashflows, also des Cashflows
nach Investitionen, sowie eine hohe oder steigende
Kapitalrendite im Vordergrund. Ein Unternehmen
uiberzeugt, wenn es seinen freien Cashflow stetig steigert
und das eingesetzte Kapital effizient verzinsen kann. Auf
ESG-Seite achten wir besonders auf eine nachhaltige
Struktur der Managementvergiitungen sowie auf die
Umweltauswirkungen des Geschiftsmodells. Entscheidend
ist letztlich die Kombination aus finanzieller Qualitit und

verantwortungsvoller Unternehmensfihrung.

Wie sehen Sie die Entwicklung bei Small und Mid Caps im
Portfolio?

Operativ liefern viele Unternehmen solide Resultate,
beispielsweise Bachem oder Siegfried. Die relativ schwache
Kursentwicklung ist vor allem eine Folge des
Marktumfelds. Kapital fliesst zunehmend tiber passive
Strategien in grosse Indexwerte, wiahrend kleinere
Gesellschaften trotz solider Entwicklung weniger

Beachtung finden.

Investoren brauchen einen lingeren Atem.



Datenbasierte Modelle und kiinstliche Intelligenz fithren zu
ahnlichen Anlageentscheiden, wodurch Marktbewegungen
schneller und extremer ausfallen und Fundamentaldaten
kurzfristig an Bedeutung verlieren. Selbst solide
Unternehmen wie Georg Fischer oder Logitech konnen
deshalb langer unterbewertet bleiben. Investoren brauchen
mehr Geduld, auch wenn die langfristige Investmentlogik

unverandert bleibt.

Steht Thre Aussage aus dem Vorjahr, Belimo und VZ Holding
seien klassische Compounder, weiterhin?

Compounder beurteilen wir iiber viele Jahre, nicht tiber
einzelne Quartale. Unternehmen wie Belimo oder VZ

Holding erfillen diese Kriterien weiterhin. Aber auch



Geberit bleibt ein klassisches Beispiel mit stetigem
Wachstum, hoher Profitabilitat und starker Marktposition.
Das Gleiche gilt trotz jiingster Kursriickschldge fiir Lonza,

weil die Profitabilitit tiber die Jahre steigen sollte.

Was spricht fiir den Sanitirexperten Geberit?

Geberit tiberzeugt mit Margen von rund 30%.
Diskussionen tiber kuirzerfristige Bauzyklen greifen zu
kurz, weil das Unternehmen uiber Jahre profitabel
gewachsen ist. Ein steigender Renovationsbedarf in
Europa, insbesondere in Deutschland, konnte mittelfristig

zusatzlichen Ruickenwind bringen.

UBS ist die drittgrosste Position im Fonds. Warum?



Entscheidend bleibt das Vermogensverwaltungsgeschaft
mit einem stabilen, wiederkehrenden Ertrag, in dem UBS
mit rund 4 Bio. $ an verwalteten Vermogen weltweit
fithrend ist. Der nachste Konkurrent kommt auf etwa 2 Bio.
$. Operativ steht UBS solide da, politische Unsicherheiten
belasten jedoch die Bewertung. Ohne diese Unsicherheiten

ware die Aktie aus unserer Sicht deutlich hoher bewertet.

Cadmos Swiss Engagement Fund: die zehn
grossten Positionen

Aktie Gewicht im Portfolio

Swiss Life

ABB

UBS

Zurich Insurance
Novartis
Richemont
Roche
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Galderma
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Sie sprechen die Diskussion iiber strengere Kapitalvorschriften
an.

Strengere Vorgaben wiirden die Wettbewerbsfahigkeit
gegentuiber internationalen Grossbanken schwachen, zumal
andere Lander ihre strategisch wichtigen Institute deutlich

starker schuitzen.



Thre zweitgrosste Position ABB iiberzeugte im Schlussquartal
mit solidem Wachstum und verbesserter Effizienz. Aktionire
profitieren zudem von einer Dividendenerh6hung und einem
Aktienriickkaufprogramm. Trotzdem fiel die Kursreaktion nach
den Zahlen iiberraschend stark aus. Wie ordnen Sie das ein?

Viele Investoren befiirchteten mit dem schrittweisen
Riickzug des schwedischen Aktivisten Cevian, ABB habe
bei Wachstum und Margen den Hohepunkt erreicht. Umso
positiver wurde aufgenommen, dass weiteres Wachstum
moglich scheint, getragen von Investitionen in
Elektrifizierung, Automatisierung und den Ausbau von
Rechenzentren. Letztere machen rund 7% des Umsatzes
aus und sind ein wichtiger Treiber fiir ABB sowie den
gesamten Sektor.



Wie beurteilen Sie das Bewertungsniveau?

Bei einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von mehr als 30 wird
weiteres Bewertungswachstum schwierig. Kiinftige
Kursgewinne miissen aus dem operativen Geschaft
kommen, doch auch bei Rechenzentren normalisieren sich
Investitionszyklen irgendwann. Das Risiko steigt

entsprechend.

Eine ganz andere Entwicklung weist der Bauchemiekonzern
Sika auf. Warum kommt der Titel trotz guter Marktposition
nicht vom Fleck?

Sika steht weiterhin unter dem Eindruck einer schwachen
Baukonjunktur in Europa und China. Das Unternehmen
reagiert darauf mit einer starkeren Ausrichtung auf
Infrastrukturprojekte und hoherwertige Anwendungen,
doch die erhofften staatlichen Impulse lassen bislang auf
sich warten. Operativ zeigt es sich robust, Marktanteile
werden ausgebaut, und die Profitabilitat bleibt hoch. Die
verhaltene Kursentwicklung reflektiert daher weniger
strukturelle Probleme als vielmehr die gedampfte

Nachfrage.



Wias ist fiir eine Erholung notwendig?

Eine nachhaltige Erholung erfordert eine spiirbare
Wachstumsbelebung, die sich voraussichtlich erst mit einer
stabileren Baukonjunktur einstellen diirfte. Fiir 2026 ist
weiterhin mit einer moderaten Marktdynamik zu rechnen.
Mit einem fiir die nachsten zwolf Monate erwarteten Kurs-
Gewinn-Verhiltnis von rund 20 ist die Aktie eine

attraktive langfristige Anlage fiir geduldige Investoren.

Die Aktien von Givaudan haben auf Jahressicht 24% verloren.
Wie erkliren Sie sich die Schwiche?

Die jiingste Unsicherheit resultierte aus politischen

Diskussionen in den USA uber kiinstliche Zusatzstoffe



sowie aus Spekulationen, Givaudan konnte sich nach dem
angekiindigten Managementwechsel strategisch breiter

aufstellen. Einige Investoren fiirchten, eine Akquisition in
einem neuen Geschiftsfeld konnte vom bisherigen Fokus

abweichen.

Trotz sinkender Marge erwirtschaftete Givaudan 2025 einen
freien Cashflow von mehr als 1 Mrd. Fr. und bewies damit ihre
operative Exzellenz.

Operativ gibt es wenig Anlass zur Sorge. Die Strategie
unter dem abtretenden CEO Gilles Andrier mit der klaren
Ausrichtung auf natiirliche Aromen und Duftstoffe

tiberzeugt. Wachstum und Margen entwickeln sich solide,



der Cashflow ist stabil, und die Kapitalrendite verbessert

sich weiter.

Grosses Vertrauen geniesst SGS-CEO Géraldine Picaud. Warum
sind Sie beim Priifkonzern mit einer kleinen Position
zuriickhaltend?

Unsere Zurtickhaltung gilt weniger dem Management als
dem Sektor insgesamt, der unter intensivem Wettbewerb
und einer zunehmenden Kommodifizierung einfacher Priif-
und Inspektionsverfahren leidet. Positiv ist, dass SGS
inzwischen realistischer kommuniziert und die
Erwartungen besser steuert, nachdem frithere Margenziele
oft verfehlt wurden. Investitionen in wachstumsstirkere
Bereiche zeigen Wirkung, und auch die Kapitalrenditen

verbessern sich.



ZyKklisch, aber langfristig strukturell wachsend sind die
Schweizer Halbleiterzulieferer. Wie beurteilen Sie VAT, Inficon
und Comet?

VAT bietet aus unserer Sicht die klarste Investmentstory
mit fithrender Marktposition, hohen Margen und gut
verstandlichem Geschaftsmodell. Inficon und Comet sind
breiter diversifiziert und komplexer. Dank technologischer
Fuhrungsrolle verfiigt Inficon tiber hohe
Preissetzungsmacht in Nischenmarkten, weshalb wir dort
eine kleinere Position halten. Grundsitzlich profitieren alle
drei vom Halbleiterzyklus und bleiben langfristig attraktiv.
Nach der jungsten Kurserholung sind die Bewertungen
jedoch hoch, sodass fiir einen Einstieg Riicksetzer

abgewartet werden sollten.



Alexandre Stucki

Der 53-jahrige Schweizer Alexandre Stucki hat AS
Investment Management im Jahr 2006 gegriindet
und ist als geschaftsfiihrender Gesellschafter fiir
das Portfoliomanagement der Unternehmensfonds
verantwortlich. Er hat umfassende Erfahrung in der
Vermoégensverwaltung und bekleidete zahlreiche
Flihrungspositionen, unter anderem als Leiter der
Research-Abteilung und des Fondsmanagements
bei Mirabaud & Cie in Genf sowie als Fondsmanager
fir europdische Aktien bei WP Stewart & Co in New
York und London. Alexandre Stucki hat ein
Jurastudium an der Universitat Genf abgeschlossen
und ein Nachdiplomstudium in Rechnungswesen
und Finanzen an der London School of Economics
absolviert.
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INTERVIEW
«Bei einigen Schweizer Aktien setzen wir auf eine
Neubewertung»

Adrian Lechthaler und Manuel Bottinelli, Portfoliomanager
bei Peter J. Lehner & Partner, setzen auf ausgewahlte
Schweizer Small und Mid Caps. Im Interview erlautern sie,
welche Positionen sie ausgebaut haben, wo sich
Gewinnmitnahmen anboten und warum Georg Fischer eine Perle
ist.

Henning Hlder 05.02.2026 R

INTERVIEW
Drei Fondsmanager und ihre Schweizer Aktienfavoriten
2026

Thomas Della Casa von der Helvetischen Bank, Simon
Gotschmann von Arkudos und Hilmar Langensand von zCapital
geben einen Ausblick auf 2026, prasentieren ihre Schweizer
Top Picks - und sind sich bei einem Titel alle einig.

Ruedi Keller 05.01.2026 N



INTERVIEW
«Die Ausgangslage fiir Value-Aktien ist h6chst positiv»

Die Value-Investoren Georg von Wyss und Markus Kaussen von
BWM erklaren im Interview, warum sie auf unterbewertete
und an der Borse vernachldssigte Unternehmen setzen, und
sagen, in welchen Aktien sie derzeit grosses Kurspotenzial
wittern.

Ruedi Keller 15.12.2025 N
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