Einblicke ins Portfoliomanagement

Schweizer Aktien: drum prufe, wer sich bindet

Wahrend die Weltwirtschaft abkihlt und sich die Zentralbanker warmer anziehen, bleiben viele

Aktienanleger gut gelaunt, weil an den Borsen immer noch schones Wetter ist. Aktienspezialist

Marc Hanni setzt beim Investieren in Schweizer Werte statt der Sonnen- lieber die Rontgenbrille

auf. Warum, erklart er gleich selbst.

Herr Hanni, seit Anfang Jahr freuen sich Anleger am
Schweizer Aktienmarkt wie Maikafer. Wie lange noch?
Der Schweizer Aktienmarkt gedeiht seit Anfang Jahr
wirklich schon: Uber 18% gewannen die
borsengehandelten Unternehmen bis Ende April,
gemessen am Swiss Performance Index, obwohl sich die
Weltwirtschaft seit Mitte 2018 verlangsamt und friher
oder spater die Unternehmensgewinne einengen kénnte.
Das scheint viele Anleger aber nicht zu kimmern. Ich
dagegen diversifiziere meine Schweizer Aktien-Portfolios —
und dazu gehort auch der Raiffeisen Futura Swiss Stock —
schon seit langerem Uber zyklische und defensive Werte,
um weniger vom Konjunkturzyklus abhangig zu sein.

Wo stehen wir in diesem Zyklus?

Nach meinen Schatzungen hat der Zyklus der
Weltkonjunktur seinen Zenit Uberschritten. Gemass
Lehrbuch sind Aktienanleger dann schon weniger

risikofreudig, aber immer noch optimistisch.
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Die Notenbanken anderten auf ihrem Weg hin zur
Normalisierung aber jingst ihre Haltung. Ist das gut oder
schlecht fur Schweizer Aktien?

Die Notenbanken versuchen nun, dem schwacheren
Wachstum und der nach wie vor geringen Teuerung mit
veranderten Massnahmen beizukommen: Das US-Fed will
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seine Bilanz nicht weiter verschlanken und fir den Rest
des Jahres auf erneute Zinsschritte verzichten. Auch die
Europaische Zentralbank legte die fir Herbst geplante
Zinserhdhung auf Eis. Chinas Notenbank schaffte
Anreize, dass die Geschaftsbanken Kredite vergeben,
statt Geldreserven parkieren. Mit diesen Eingriffen
arbeiten sie auf eine Weltwirtschaft hin, die aus meiner
Sicht vorderhand in keine Rezession verfallen sollte. Das
ware den kiinftigen Unternehmensgewinnen und damit
den Aktienkursen forderlich. Jedoch herrschen einige
Unsicherheiten, welche die konjunkturelle Zukunft
schwer vorhersehbar machen. Diese hangt wesentlich
davon ab, worauf sich die USA im Handelsstreit um
Importzdlle mit China und der Gbrigen Welt einigen
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werden, wie sich die von den USA im Alleingang Uber den
Iran verhangten Ol-Sanktionen auswirken werden, wann
und mit welchen Auflagen Grossbritannien aus der
Europaischen Union austreten und wie die Europawahl im
Mai verlaufen wird. Diese Risiken muss ein Erfolg
versprechendes Aktien-Portfolio abfangen kénnen, also
muss es breit diversifiziert sein.

Wie ist die Schweiz von diesen Unsicherheiten betroffen?
Viele Schweizer Unternehmen leben mehr vom Export als
von der Inlandnachfrage. lhre Hauptabnehmer sind
Deutschland, die USA, Grossbritannien, Frankreich, Italien
und China. Da es durchaus sein kdnnte, dass diese
Handelspartner bei schwacherer Konjunktur weniger
nachfragen, missen Schweizer Unternehmen fir ihren
klnftigen Erfolg finanziell gut ausgestattet sein, um die
allfallige Durststrecke aus eigener Kraft tUberbricken zu
kénnen. Das geht nur mit einer soliden Bilanz und
geringer Verschuldung — ein wesentliches
Qualitatskriterium flr meine Titelauswahl.

Welches sind lhre weiteren Auswahlkriterien?

Nebst der genannten Finanzstarke messe ich die Qualitat
eines Unternehmens auch an seinem Weltmarktanteil,
seiner Innovationskraft, der Wertigkeit seiner Produkte
und Dienstleistungen sowie an seinem Management und
dessen Strategie. Da liegt manche Schweizer Firma weit
vorn im Rennen.

Veranschaulichen Sie uns das an einem Beispiel?
Nehmen wir Belimo: Die international tatige Firma — ihr
Name reiht die je zwei Anfangsbuchstaben des
dreiteiligen urspriinglichen Leistungsversprechens
‘Beraten, liefern, montieren’ aneinander — ist auf
elektrische Antriebsldsungen in der Heizungs-, Liftungs-
und Klimatechnik spezialisiert.

1990 in die USA und im neuen Jahrtausend uber Asien bis
nach Australien. Heute gehort die innovative Belimo zu den
globalen Marktfuhrern und erzielt mit ihren in der modernen
Gebaudetechnik gefragten Pumpen, Antrieben und Sensoren
im Branchenvergleich stattliche Margen und Gewinne. Ich
schatze, der aktuelle Aktienkurs liegt noch einiges hinter
dem wahren Unternehmenswert zurtck. All diese
Eigenschaften braucht, wer sich als Anlagekandidat fur
meine Aktien-Portfolios qualifizieren will.

Halt der Raiffeisen Futura Swiss Stock mehr Blue Chips als
Nebenwerte und welches sind Ihre Lieblingsnamen?
Gegenwartig enthalt der Fonds rund zwei Drittel Blue Chips,
also umsatzstarke Aktien von Grossunternehmen, und ein
Drittel Nebenwerte. Das Verhaltnis im Swiss Performance
Index ist vier Funftel zu einem Funftel. Ich weiche bewusst
ab vom Index, der den Gesamtmarkt verkorpert, mit dem
Ziel, besser abzuschneiden als dieser — auch durch eine
verfeinerte Diversifikation, indem ich Einzeltitel nicht so
ausgepragt gewichte, wie es im Index zum Teil der Fall ist.

Rontgenblick — gewusst wie

Genau geschaut, wem das
Schweizer Gutesiegel gebuhrt

Mich beeindruckt das zugangliche und bodenstandige
Firmen-Management, weil es seit je eine langfristig
orientierte Strategie verfolgt und aus meiner Sicht bislang
gewinnbringend in die Forschung und Entwicklung
investiert hat. Wenige Jahre nach der Grindung
expandierte Belimo mit ihren hochwertigen Produkten
bereits nach Deutschland, in den 80er Jahren europaweit,
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Was Namen angeht, mochte ich nach der soeben zu Ende
gegangenen Berichterstattungsperiode den
Milchverarbeitungsbetrieb Emmi, den Computerzubehor-
Hersteller Logitech, den Zahnimplantate-Innovator
Straumann, das Pharma- und Logistik-Unternehmen
Galenica und die Bodenbeldge, Bauklebstoffe, Antriebs- und
Leichtfordertechnik herstellende Forbo hervorheben. Sie
haben Uberzeugende Geschaftszahlen und zuversichtliche
Ausblicke vorgelegt. Ich halte sie schon langer im Raiffeisen
Futura Swiss Stock.

Eine gute Wahl also. Woher haben Sie das Auge dafur?

Es sind die Friichte intensiver Analysen mit jahrlich Gber 200
direkten Firmenkontakten, erganzt um 30 bis 40
Werksbesichtigungen, zusatzliche Industrie-Messebesuche,
Kontakte zu Konkurrenten der Firmen und tagliche
Gesprache mit externen Analysten. Mein kompetentes Team
greift mir dabei tatkraftig unter die Arme. Zu funft bauen wir
auf unsere zusammengezahlt mehr als 80 Jahre
Anlageerfahrung. Wir verfolgen insgesamt 120 Schweizer
Unternehmen, deren Aktien liquid, also gut handelbar sind.
Fir jedes von ihnen unterhalten wir ein Bewertungsmodell,
das wir laufend mit aktuellsten Daten flttern. Mit diesem
Ristzeug in der Hand werfe ich tdglich einen genauen
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Kontrollblick in meine Aktien-Portfolios und nehme bei
Bedarf Anpassungen vor. Dieses Vorgehen hat sich
bewahrt.

Warum zahlten Sie vorhin die erfolgreiche Nestlé nicht
auf?

Der Nahrungsmittel-Multi Nestlé fehlt im Raiffeisen
Futura Swiss Stock, weil er nicht nachhaltig ist gemass
den strengen umwelt-, gesellschafts- und
unternehmensfiihrungs-bezogenen Kriterien, die der
Fonds anwendet. Steigt der Aktienkurs von Nestlé, kann
der Fonds nicht profitieren, im Gegensatz zum Index, der
Nestlé erst noch stark gewichtet. Umso wichtiger ist,
solch zwangsweise verpasste Chancen anderweitig
wettzumachen, wie zum Beispiel im ersten Quartal, als
ich unter anderem Belimo, Straumann, Emmi und
Logitech starker gewichtete als der Index und nicht in die
Grossbank UBS investierte, deren Aktienkurs im
genannten Zeitraum sank. Diese Entscheide lohnten sich.

Wie schrankt Sie der Nachhaltigkeitsanspruch sonst noch
ein?

Von vornherein ausgeschlossen sind Firmen, die
unethisch handeln, also zum Beispiel Menschenrechte
verletzen oder korrupt sind, und Firmen, die kontroverse
Geschafte betreiben, beispielsweise mit Alkohol, Tabak,
Waffen, Kernenergie oder Gentechnik. Als nicht
nachhaltig gemass den Futura-Kriterien gelten unter den
bekannteren Vertretern im Swiss Performance Index
nebst Nestlé auch CS Group, Cembra Money Bank,
Swatch Group, Richemont, Ems-Chemie, Dufry,
Flughafen Zurich und VAT Group. Solcher Ausschlisse
wegen erhalten die Sektoren Nahrungsmittel, Banken,
Luxusguter sowie Ol und Gas im Raiffeisen Futura Swiss
Stock weniger Gewicht als im Index.

Was ist der Vorteil des Nachhaltigkeitsfilters?

Nachhaltig wirtschaftende Firmen nutzen nicht erneuerbare
Ressourcen mit Bedacht, behandeln alle Anspruchsgruppen
entlang der Wertschopfungskette mit Respekt und sorgen
fur Fuhrungsstrukturen mit zuverldssigem Kontrollsystem.
Damit sind sie fur die Zukunft gut gerlstet. Entsprechend
hoher sind ihre Chancen auf einen langfristigen
Geschaftserfolg. Solche Firmen bleiben dann auch von
Kursstirzen verschont, die ein Umwelt-, Korruptions- oder
Missbrauchsskandal auslésen kann.

Nachhaltige Erfolgsaussichten

Bei der Nachhaltigkeitsmessung nach internationalen
Standards erhalten Schweizer Firmen ausgezeichnete
Nachhaltigkeits-Ratings. Ich bin (iberzeugt, dass das hohe
Bildungsniveau in der Schweiz unser Bewusstsein fir die
Wichtigkeit eines verantwortungsvollen Umgangs mit
unserer Umwelt und Gesellschaft gescharft hat. Viele
Schweizer Unternehmen legen schon lange grossen Wert
darauf, ihren Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten
gleichermassen Respekt entgegenzubringen. Sie achten auch
langst auf einen gemdssigten Schadstoff-Ausstoss. Uberdies
denken viele gut geflihrten Unternehmen mit erstklassigen
Strategien langfristig. Kein Wunder, gehdren sie zu den
fortschrittlichsten, was Nachhaltigkeit angeht.

Ihr Tipp fur Schweizer Aktienanleger?

Schweizer Unternehmen mit der soliden Qualitat, wie ich sie
geschildert habe, dlrften konjunkturell hartere Zeiten gut
meistern konnen. Falls sich die derzeitigen Unwagbarkeiten
zum Guten wenden, kdonnte der Weltwirtschaftshimmel
sogar aufklaren. Wer in Schweizer Aktien investieren
mochte, beherzige entweder: Qualitat prifen, breit
diversifizieren, Positionen flexibel gewichten, Portfolio
laufend Gberwachen — oder: all das mir Uberlassen und den
Raiffeisen Futura Swiss Stock wahlen.

Weitere Fonds-Informationen finden Sie hier: raiffeisen.ch/fonds
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Chancen Risiken
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Langfristiger Mehrwert: Der in nachhaltige Schweizer e Schwankungen: Es sind markt-, branchen- und
Qualitdtsunternehmen investierende Fonds bietet Ihnen langfristig unternehmensbedingte Kursschwankungen méglich.

attraktives Renditepotenzial und Sie konnen Gutes fiir Umwelt und e Partizipation: Die Teilhabe am Aufwartspotenzial pro Einzeltitel ist
Gesellschaft tun. wegen der Diversifikation im Fonds begrenzt.

Wissensvorsprung: Sie kénnen auf Spezialisten zahlen, die dank e Aktienkurs und Liquiditat: Anlagen in Aktien von kleinen bis
jahrlich Gber 200 direkten Firmenkontakten, mittelgrossen Unternehmen kénnen weniger kursstabil und weniger
Betriebsbesichtigungen, Fachmesse-Besuchen, Kontakten zu liquide sein als Anlagen in Aktien von grosseren Unternehmen.
Konkurrenten und vielem mehr einen Wissensvorsprung gewinnen, e Wertanalyse und Anlageentscheide: Weder die Analysen der

um den Unternehmenswert einzuschatzen und abzuwagen, ob die einzelnen Unternehmen auf ihre Werte noch die aktiven

aktuellen Aktienkurse ein Engagement rechtfertigen. Anlageentscheidungen des Portfoliomanagers bieten eine
Bewdihrt: Sie legen in einem aktiv verwalteten Fonds an, den die Erfolgsgarantie.

Bewertungsagentur Thomson Reuters Lipper schon mehrmals als e Nachhaltigkeit: Die Erfiillung samtlicher Nachhaltigkeitskriterien fir
besten Schweizer Aktienfonds (iber 10 Jahre ausgezeichnet hat. alle Anlagen zu jedem Zeitpunkt kann nicht zugesichert werden.
Begleitet: Ethos, die schweizerische Stiftung fir nachhaltige e Anteilswert: Der Fonds-Anteilswert kann unter den Kaufpreis fallen,
Entwicklung, halt bei kritischen Ergebnissen der zu dem Sie lhren Anteil erworben haben.

Nachhaltigkeitsprifung die Firmen zu Verbesserungen an und e Performance: Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
vertritt bei den Generalversammilungen der Firmen, in die der Fonds Verfolgung einer nachhaltigen Wirtschaftsweise die

investiert ist, die Stimmrechte in lhrem Interesse als Anleger. Fondsperformance gegeniiber einer traditionellen Anlagepolitik
Anlegerschutz: Der Fonds ist dem Kollektivanlagegesetz unterstellt negativ beeinflusst. Uberdies ist die vergangene Performance kein
und das investierte Kapital gilt als Sondervermdgen, womit Sie als verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Entwicklungen.

Anleger hohen Schutz geniessen.

Auch im Fonds-Sparplan wdhlbar: Durch regelmassige
Einzahlungen via Fonds-Sparplan kénnen Sie lhr Vermogen
systematisch aufbauen.

Kein Angebot

Der in diesem Dokument erwahnte Fonds ist ein Fonds nach Schweizer Recht. Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden ausschliesslich
zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb
resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art.
1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausflhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen
rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten
sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in dieser Publikation
beschriebenen Produkten beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anleger eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch
ihn bei Investmententscheiden zu unterstltzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem eine
entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche
aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers. Zeichnungen erfolgen nur auf der Grundlage des
aktuellen Prospektes, resp. des Fondsvertrages sowie der «Wesentlichen Anlegerinformationen» (Key Investor Information Document KIID), denen der
letzte Jahres- oder Halbjahresbericht beigefligt ist. Diese Unterlagen kénnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, CH-
9001 St. Gallen, bei der Vontobel Asset Management AG, Gotthardstr. 43, CH-8022 Ziirich und der Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstr. 43, CH-
8022 Zurich (nachstehend gemeinsam bezeichnet als «Vontobel») bezogen werden.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft und Vontobel unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu
gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Genossenschaft und Vontobel tibernehmen aber keine Gewahr fiir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in
dieser Publikation veroffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz Genossenschaft und Vontobel haften nicht fur allfallige Verluste oder Schaden
(direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser
Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haften sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmérkten inharenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der
Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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