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«SoftwareOne ist ein
Ubernamekandidat»

INTERVIEW MIT MARTIN LEHMANN Der Fondsmanager sieht trotz US-Z6llen gute Chancen
bei Schweizer Aktien. Seine Top Picks: Aryzta, Implenia und mehrere M&A-Situationen.

it seinem Aktienfonds 3V Invest
M Swiss Small & Mid Cap verfolgt

Martin Lehmann einen vom
Vergleichsindex unabhiingigen Investi-
tionsansatz. Der 2019 aufgelegte Fonds hat
ein Volumen von 170 Mio. Fr. und schligt
im laufenden Jahr den Schweizer Markt.

Herr Lehmann, vor gut einem Monat sind
die neuen US-Zélle angekiindigt worden.
Haben Sie seither viel gehandelt?
Aufgrund der Zolle nicht. Die meisten ko-
tierten Unternehmen sind gar nicht so
stark betroffen, weil sie vor Ort «local for
local» produzieren. Man hat schon seit
Jahren einen starken Franken gegen sich
und muss deshalb die Kosten in Einklang
bringen mit dem Ertrag Wo das noch
nicht der Fall ist, verschiebt man den
Produktionsstandort jetzt hiufig in die
USA oder in den EU-Raum. Aber fiir die
Schweizer Wirtschaft insgesamt, vor allem
fiir kleinere Unternehmen, sind das natiir-
lich schlechte Neuigkeiten.

Wie schatzen Sie die indirekten Folgen

fur die Schweizer Borse ein?

Mit den Zsllen konnen die Firmen umge-
hen. Aber wenn sich die Grosswetterlage
dndert, wenn wir eine globale Rezession
erleben, wiire das ein grosseres Problem.
Damit rechne ich allerdings nicht, denn
fiir andere Linder sind die Zélle ja viel
tiefer als fiir die Schweiz. Trotzdem muss
man versuchen, diese 39% so schnell wie
moglich wegzubringen oder zumindest
massiv zu reduzieren. Der starke Franken
schmerzt mehr, ist aber nicht neu.

«Bei Accelleron haben
wir im August Gewinn
mitgenommen.»

Die grosste Position in Ihrem Fonds ist
Aryzta. Hat das mit dem krisenfesten
hiftsmodell des Grosshickers zu

tun oder eher mit der Aktienbewertung?
Wir schliessen in der Regel nicht von der
Grosswetterlage auf unsere Investments,
sondem schauen die Unternehmen fiir sich
an. Bei Aryzta sind wir schon Einger inves-
tiert, mit einigem Erfolg. Zwischenzeitlich
haben wir etwas Gewinn mitgenommen,
nun aber die Position wieder aufgestockt.
Die Kursreaktion nach den Halbjahres-
zahlen war zu Unrecht negativ, denn Volu-
menwachstum ist vorhanden, und auch
sonst ist man auf Kurs. Ein positiver Neben-
effektist, dass Aryzta keinen Umsatzin den
USA macht, aber das war nicht ausschlag-
gebend flir unseren Zukauf.

Was denn?

Sie wird demnichst die letzte Tranche
einer Hybridanleihe zuriickzahlen, womit
die Finanzierungskosten nochmals sin-
ken. Dann werden auch eine Dividende
oder ein Aktienriickkaufprogramm wie-
der zum Thema. Uberdies finde ich den
neuen CEO Michael Schai eine sehr gute
‘Wahl, der unabhiingig von seinem Vorgin-
ger Urs Jordiagiert. Auf diesem Stand sind
die Aryzta-Aktien sehr attraktiv.

Was haben Sie sonst noch gekauft oder
verkauftin letzter Zeit?

Wir haben SoftwareOne aufgestockt und
Huber+Suhner ausgebaut. Letztere profi-
tieren stark vom Boom bei Datenzentren.
Straumann haben wir auch dazugekauft,
nachdem der Titel abgestraft worden ist.
Das Dentalunternehmen wichst zweistel-
lig, aber in Nordamerika ist die Entwick-
lung noch unterdurchschnittlich. Wenn
dort die Zinsen sinken und wieder mehr
konsumiert wird, sollte sich das Umfeld
bessern. Von daher ist Straumann auch
eine Wette auf 2026. Allgemein beobach-
ten wir, dass Small Caps gegeniiber Large
Caps aufholen, qualitativ gute Wachs-
tumstitel haben momentan jedoch Miihe.

Schauen die Anleger wieder vermehrt
auf die Bewertungskennzahlen?

about:blank

BILD: VG

«Mit den Zéllen kénnen die Firmen
umgehen. Eine Rezession wire schwierig.»

Es gibt ein Revival von Value Investing.
Gewisse Titel wie Straumann mégen im
direkten Vergleich eher hoch bewertet
sein. Aber wenn man die eigene Historie
anschaut, sind die Bewertungen sehr at-
traktiv. Dann gibt es Titel, die (iberhaupt
nicht von den USA abhingig sind, wie Im-
plenia. Die profitieren sogar noch von den
Infrastrukturprogrammen in Deutsch-
land. Da greifen die Anleger eher zu als
bei Firmen mit grossem Fussabdruck in
den USA oder solchen, die stark am Kon-
sum hingen. Einfach, weil man nicht
‘weiss, wie es mit der Inflation und den
Zinsen in den USA weitergeht.

Der Baukonzern Implenia ist in diesem
Jahr bereits sehr gut gelaufen. Gibt

es Beispiele von Aktien, wo die Kurs-
entwicklung an ihre Grenzen stésst?
Accelleron gefillt mir eigentlich sehr gut.
Der Hersteller von Turboladern ist struk-
turell gut aufgestellt. Aber weil der Titel
stark gestiegen ist, haben wir im August
ein bisschen Gewinn mitgenommen. Mit
der neuen Zollsituation ist dann die Gui-
dance angepasst worden. Ich sehe das
aberals temporires Problem.

Ein Konsumtitel mit grossem US-Ge-
schaft ist Lindt & Spriingli. Warum hal-
ten Sie frotzdem daran fest?

Gerade bei den Geschenkartikeln sieht
man, dass Lindt viel weniger vom Volu-

Uberflieger-Aktie Implenia

= Aryzia N == SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen
== |mpleniaN angeglichen == SoftwareOne N angeglichen
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Qulls Dloonberg

Investora Ziirich

Die Investora Zirich bringt am 17. und
18. September 2025 in der The Hallin
Zirrich-Stettbach Top-Filhrungskrafte
von mehr als dreissig in der Schweiz
kotierten Unternehmen aus dem Small
und Mid-Cap-Segment mit Investoren
zusammen. Die Konferenz richtet sich an
institutionelle und qualifizierte Investo-
ren, Analysten, Vermogensverwalter und
Anlageberater. Die Firmenprasentationen
werden umrahmt von Fachreferaten zu
bérsenrelevanten Themen. «Finanz und
Wirtschaft» ist Medienpartner.

menriickgang betroffen ist als andere
Schokoladenhersteller. Sie kann die Preise
erhohen, und die Leute greifen trotzdem
zu, weil Lindt & Spriingli ein Premium-
Tmage hat. Im zweiten Halbjahr sollte
auch die kiirzlich in den USA eingeflihrte
Dubai-Schokolade richtig zum Laufen
kommen.

Seit den Halbjahreszahlen haben die
Lindt-Titel Mithe. Warum nicht zum
Branchennachbarn Barry Callebaut
wechseln, derim Aufwind ist?

Man sollte beide haben. Barry Callebaut
profitiert gerade vom gesunkenen Kakao-
preis, wovon die Volumenentwicklung
stark abhiingt. Darauf hat das Manage-
ment keinen Einfluss. Aber der Tum-
around scheint gut voranzukommen. Auf
der Kostenseite hat der Konzern 15% der
Belegschaft abgebaut. Das macht ihn agi-
ler. Und historisch ist die Bewertung am
unteren Ende der Bandbreite.

Sie haben vorher den IT-Dienstleister
SoftwareOne erwahnt. Ist er eigentlich
noch ein Ubernahmekandidat, nachdem
er selbst akquiriert hat?

Ja, ich glaube schon. Vor allem, weil die
Bewertung sehr attraktiv ist. Das Unter-
nehmen hat in der Vergangenheit sehr viel
Vertrauen verspielt, unter anderem durch
mehrere Gewinnwarnungen. Dann ist lei-
der die Ubernahme durch Private Equity
gescheitert. Wenn ich mir den Titel auf
dem derzeitigen Niveau anschaue, wird
vom Markt kein Wachstum eingepreist.
Das ist kein schlechter Nihrboden fiir
kiinftige Kursgewinne. Wenn die Firma
wieder wichst und die Kostensynergien
mit Crayon realisiert werden, dann ist der
Titel viel zu glinstig. Zu einem spéteren
Zeitpunkt konnte sie dann wieder ein
Ubermnahmekandidat sein.

Aber auf diesem Niveau wire
SoftwareOne doch viel zu glinstig?

Auf diesem Kurslevel habe ich auch nicht
wirklich Interesse, dass die Gesellschaft
von der Birse verschwindet. Zuerst muss
man sehen, dass das Wachstum wieder-
kommt. Ich gehe davon aus, dass das im
zweiten Halbjahr geschieht. Das Mana-
gement steht in der Bringschuld. Ahnli-
ches gilt tibrigens fiir Temenos: Die Pipe-
line der Vertragsabschliisse in den USA
muss sich materialisieren, dann kommt es
gut. Beides sind Ubernahmekandidaten,
aber es braucht Geduld.

Eine weitere sozusagen opportunistische
Position ist Calida Group. Auch hier gibt
es schon lange Ubernahmegeriichte, die
sich aber einfach nicht bewahrheiten.

Die Borse ist wohl kaum das richtige Kleid
fiir dieses Unternehmen. Calida und Au-
bade sind zwei sehr gute Wischemarken.
Sie miissen wiederbelebt werden, haben
aber ein gutes Fundament. Cosabella ist
das Sorgenkind, das Marge kostet. Ent-
scheidend ist fiir mich aber, dass der Unter-
nehmenswert jetzt nur noch 100 Mio. Fr.
betriigt, hinzu kommt eine schuldenfreie
Bilanz. Das ist viel zu wenig Wenn man
Geduld hat, kann man mit der Calida-Ak-
tie eine schine Performance erzielen.

Seit kurzem wissen wir definitiv, dass der
Plattformbetreiber Swiss Marketplace
Group an die Bérse will. Ein Investment?
Zuniichst finde ich es erfreulich, dass es
wieder einmal einen Bémengang gibt.
Denn der Trend geht ja eher in die andere
Richtung. Was ich bis jetzt iiber SMG
‘weiss, ist sehr positiv. 80% Marktanteil,
starkes Wachstums- und Margenprofil.
Alles, was man als Fondsmanager gerne
hat. Mein einziger moglicher Vorbehalt
kiénnte die Bewertung sein. 4 bis 4,5 Mrd.
Fr. finde ich sinnvoll, dariiber konnte es
eher teuer werden. Uberrascht hat mich
auch, dass TX Group ihren Anteil behalten
und der Finanzinvestor General Atlantic
erst zu einem spiteren Zeitpunkt aus-
steigen will. Dadurch kénnte der Free
Float zu Beginn eher tief sein.

INTERVIEW: IVO RUCH

Markttechnik

Der TSX in Toronto bliiht auf

Dass Donald Trump Kanada zum
51. Bundesstaat der USA machen
machte, ist verstindlich. Schliesslich ist
der kanadische S&P/TSX Composite In-
dex deutlich stiirker als der amerikani-
sche S&P 500. Seit Jahresbeginn ist der
TSX 16% gestiegen, wihrend der
S&P 500 nur knapp 10% gebracht hat.
Nun ist anzunehmen, dass der TSX
nicht eine beeindruckende relative
Stiirke zum S&P 500 aufgebaut hat, weil
deramerikanische Prisident Kanada in
sein Land einverleiben mochte. Wiren
die USA ein grosses Unternehunen, das
das kleine Unternehmen Kanada schlu-
cken michte, wiirde natiirlich die Ka-
nada-Aktie anziehen. Da es sich um eine
feindliche Attacke handelt, miisste man
mit hoher Volatilitit rechnen. Aber diese
Borsenlogik kann wohl nicht auf das
fibertragen werden, was auf dem diplo-
matischen Parkett Usus ist.

Breit abgestiitzter Index
Da allerdings das Geschehen auf vielen

Ebenen derzeit wenig bis gar nichts mit
Logik zu tun hat, stellt sich die Frage, ob
eventuell die hohen Zélle, die Kanada
vom Nachbarn aufgebrummt bekom-
men hat, der kanadischen Borse Fliigel
verliehen haben. Auch da merke ich,
dass ich mit meinen Denkversuchen
nicht weiterkomme. Schuster, bleib bei
deinem Leisten, und das heisst, bringe
den TSX unter die technische Lupe.

Der TSX hatetwas, was mir sehr ge-
fillt: Erst seit Juni des vergangenen Jah-
res erholt er sich aus dem tiefen Keller,

S&P/TSX Composite Index
= Indexstand
== 20-Monate-Bollinger-Band

2025

in den er gegeniiber dem MSCI Welt
nach einer vierzehnjihrigen relativen
Schwiiche gefallen war. Das gilt auch in
Bezug auf sein Verhiltnis zum S&P 500.
Relativ schwach Gewesenes, das neuer-
dings trendmiissig, kontinuierlich und
nicht sprunghaft relative Stirke demons-
triert, mag ich ganz besonders.

Eine Gemeinsamkeit habe ich mit
dem amerikanischen Prisidenten: Ich
mag Gold. Nicht an den Winden und
nicht an der Decke, aber im Depot.
Allerdings vor allem erst seit Mirz 2023,
Im TSX Composite gibt es eine Fiille
von Goldminenaktien, die - von weni-
gen Ausnahmen abgesehen - das
Momentum des Index befevern, Silber-
minen iibrigens auch.

Doch der TSX ist aus - am MSCI Welt
gemessen - relativ starken Aktien aus
zahlreichen Industrien zusammenge-
setzt. So gehren kanadische Bankwerte
zur globalen Spitze der Branche. Viele
Titel aus zahlreichen Branchen, wie Ver-
sicherungen und Nahrungsmittel, geh-
ren in die Kategorie der Wiihlbaren, weil
relative Stirke zum MSCI Welt sie aus-
zeichnet. Kurz gesagt: Der TSX floriert
nicht auf dem Humus einer Mono-
kultur. Ich schiitze, dass sein positives
Momentum nachhaltig sein wird.

Ein Bilderbuch-Chart

An dieser Stelle noch ein paar Worte
zum abgebildeten Chart. Er zeigt die
lange Pause zwischen Mirz 2022 und
Februar 2024, als der TSX Composite
zwischen den zwei Begrenzungen des
20-Monate-Bollinger-Bands schwankte.
Das war die Zeit, in derim langen
negativen relativen Trend noch der
letzte Duck einsetzte.

Der Ausbruch aus dieser Seitwiirts-
bewegung folgte erstim Mirz 2024. Dass
der Kursverlauf jetztam oberen Rand
des 20-Monate-Bands klebt, ist positiv.
Es zeigt ganz einfach einen Bilderbuch-
trend, der nach einer Konsolidierung
zwischen November des vergangenen
Jahres und Mai dieses Jahres eine Fort-
setzung aufgenommen hat.

ALFONS CORTES, alfons@cortes.li
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Givaudan

Givaudan gehdrt seit Jahresbeginn zu
den schwiicheren Aktien im SMI. Dass
sich die organische Wachstumsentwick-
lung beim Aromen- und Riechstoffher-
steller zuletzt etwas abschwiichte, fand
am Aktienmarkt wenig Gegenliebe. Zu-
dem hat CEO-Urgestein Gilles Andrier
mit den Halbjahreszahlen seinen baldi-
gen Abgang angekiindigt. Den jiingsten
Kursriickgang erachten wir als Kaufge-
legenheit in ein sehr gut positioniertes
Qualititsunternehmen. Der neue CEO
Christian Stammkoetter bringt viel Er-
fahrung aus der Konsumgiiterindustrie
mit und diirfte den Erfolgskurs des
Marktfiihrers mit bewihrten Mitteln
fortschreiben, Dazu zihlen hohe Investi-
tionen in Produktinnovationen, die kon-
sequente Erweiterung des Portfolios in
‘Wachstumsbereiche wie Schonheits-
und Hautpflege, sowie der starke Fokus
auf Schwellenlinder.

ST. GALLER KANTONALBANK

Schweizer Aktien

Schweizer Unternehmen haben trotz
wirtschaftspolitischer Risiken insgesamt
robuste Halbjahreszahlen vorgelegt. Die
SMI-Gesellschaften profitierten von soli-
der organischer Umsatzentwicklung
und operativen Margen, die durch diver-
sifizierte globale Geschiiftstitigkeiten
und starke Kostenkontrollen gestiitzt
werden. Seit April sieht sich die Schwei-
zer Wirtschaft mit US-Zéllen konfron-
tiert, wihrend insbesondere die Dollar-
schwiiche wieder zu signifikanten Wih-
rungsverlusten fiihrt. Die SMI-Firmen
kénnen dennoch wohlauch in den
niichsten Quartalen eine leicht positive

Gewinnentwicklung verzeichnen. Da
die meisten mittlerweile einen Grossteil
ihrer Produkte in den USA herstellen
und verkaufen, sind ihre Margen vor
‘Wechselkurseinfliissen und neuen
Kosten im internationalen Handel ge-
schiitzt. Auch fiir 2026 ist deshalb mit
einem (leicht) positiven Gewinnwachs-
tum fiir den SMI zu rechnen. Zu emp-
fehlen sind Qualitits- und Dienstleis-
tungsunternehmen sowie eine dividen-
denbasierte Anlagestrategie. uBsS

Industrie, Finanzg,

Der globale Aktienmarkt setzte seinen
Hohenflug fort und erreichte im vergan-
genen Monat ein neues Rekordhdchst
(+2,5%). Die Kursgewinne waren breit
gestreut, mit Japan als stirkstem entwi-
ckelten Markt. Auch US-Aktien legten
weiter zu - trotz nachlassender Dyna-
mik im Bereich kiinstliche Intelligenz.
Das makrodkonomische Umfeld zeigt
das Bild einer sich verlangsamenden
‘US-Konjunktur sowie einer Erholung
des verarbeitenden Gewerbes in Europa.
Dort zeigt sich eine vergleichsweise
steile Zinskurve, bedingt durch gestie-
gene Renditen im Bereich lingerfristiger
Laufzeiten. Davon profitieren Aktien
europiischer Finanzdienstleister. Auch
die Sektoren Industrie und Technologie
erscheinen vor dem Hintergrund der
weiterhin robusten Konjunktur attrak-
tiv. Von Unternehmensseite kamen we-
nig neue Impulse. Der Gesundheits-
sektor konnte aufholen und entwickelte
sich zuletzt deutlich besser als in den
Monaten zuvor. Unsere Investitions-
schwerpunkte bleiben daher unver-
édndert bei den Sektoren Industrie, IT,
Gesundheitswesen und Finanzdienst-
leister. ROTHSCHILD & CO BANK

2/2



