TARENO

INDEPENDENT WEALTH &
ASSET MANAGER

Tareno Global Water Solutions Fund

Monatsbericht Januar 2026

Regulierung, Innovation und Fithrungswechsel im

Wassersektor

Der Januar startete mit klaren Signalen fur den globalen Wassersektor ins neue Jahr. Politische
Entscheidungen, technologische Dynamik und unternehmensspezifische Entwicklungen wiesen al-
lesamt in dieselbe Richtung: Wasserinfrastruktur bleibt ein strategisches Kernthema, selbst in einem
anspruchsvollen makrookonomischen und geopolitischen Umfeld.

Von der Politik ins Portfolio

Die Entwicklungen im Januar bestatigen die
zentrale Anlagethese des Tareno Global Water
Solutions Fund. Sowohl in den USA als auch in
Europa sorgen regulatorische Rahmenbedin-
gungen weiterhin fur eine mehrjahrige Pla-
nungs- und Investitionssicherheit, insbeson-
dere in den Bereichen kommunale Wasseraufbe-
reitung, Hochwasserschutz und Umweltremedi-
ation. Gleichzeitig verandern strukturelle
Wachstumstreiber, allen voran der Ausbau von
Rechenzentren und der Einsatz kinstlicher In-
telligenz, die industrielle Wassernachfrage
grundlegend, ohne sie zu verringern.

FUr das Portfolio bedeutet dieses Umfeld Ru-
ckenwind fur Unternehmen, die in essenzieller
Infrastruktur, fortschrittlichen Aufbereitungs-
technologien sowie spezialisierten Ingenieur-
und Beratungsleistungen tatig sind. Entschei-
dend ist dabei, dass diese Nachfrageimpulse
weitgehend unabhangig von kurzfristigen Kon-
junkturschwankungen wirken und damit stabile
Cashflows sowie langfristige Wertschopfung un-
terstUtzen.

Firmenberichte und Portfolioimplikationen

Die im Januar verdffentlichten Unternehmens-
zahlen aus dem Wassersektor bestatigten ein
insgesamt differenziertes Marktumfeld. Wah-
rend A. O. Smith von Margendruck durch stei-
gende Stahlkosten und eine verhaltene Ent-
wicklung in China berichtete, zeigte sich die
Nachfrage im kommerziellen Bereich stabil. Be-
sonders Uberzeugend prasentierte sich Tetra
Tech, mit steigenden Margen, einem wachsen-
den internationalen Auftragsbestand und einer
angehobenen Jahresprognose.

Zugleich markiert der angekundigte Fuhrungs-
wechsel bei Tetra Tech einen bedeutenden Ein-
schnitt: Dan Batrack, der dienstalteste CEO un-
ter unseren langjahrigen Portfoliopositionen,
Ubergibt nach fast zwei Jahrzehnten an der Un-
ternehmensspitze an seinen internen Nachfol-
ger Roger Argus. Batracks Amtszeit ist gepragt
von einem aussergewohnlich starken Leistungs-
ausweis, mit kontinuierlichem Gewinnwachstum
und nachhaltiger Wertschopfung fur Aktionare
uber mehrere Marktzyklen hinweg. Die interne
Nachfolgeldosung wird als Ausdruck von Konti-
nuitat gewertet, zumal Batrack dem Unterneh-
men als Executive Chairman erhalten bleibt.
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Demgegenuber signalisierten Sika und Geberit
anhaltenden Margendruck, wahrend Hawkins
den strukturellen Wachstumspfad im Bereich
Wasseraufbereitung  bestatigte. Insgesamt
stutzen die Ergebnisse unsere Portfolioausrich-
tung zugunsten regulierungsgetriebener Infra-
struktur- und Dienstleistungsmodelle mit hoher
Visibilitat.

Im Januar blieb das Portfoliomanagement dis-
zipliniert. Mit zunehmender Marktvolatilitat und
nachdem einzelne Positionen den zugrunde lie-
genden Fundamentaldaten vorubergehend vo-
rausgelaufen waren, wurde das Engagement
dort gezielt reduziert, wo die Bewertungen we-
niger attraktiv erschienen.

Konkret wurden Positionen in Watts Water,
Mueller Industries, Andritz und ACEA redu-
ziert. Alle vier Unternehmen profitieren weiter-
hin von starken strukturellen Nachfragetrei-
bern, allerdings hatte die Kursentwicklung kurz-
fristig die fundamentale Entwicklung Uberholt.
Die Anpassungen unterstreichen den Fokus auf
Risikomanagement und Bewertungsdisziplin,
ohne die langfristige Uberzeugung fir diese Ge-
schaftsmodelle infrage zu stellen.

In anderen Teilen des Portfolios wurden Kern-
positionen beibehalten und selektiv dort aufge-
stockt, wo Marktschwankungen attraktive Ein-
stiegsmoglichkeiten eroffneten.

Chancen und Risiken im Spannungsfeld volati-
ler Markte

Auch wenn der mittel- bis langfristige Ausblick
fur den Wassersektor weiterhin positiv bleibt,
werden bestehende Risiken aufmerksam beo-
bachtet. Unterschiedliche regulatorische Zeit-
plane zwischen Regionen kénnen die Visibilitat
einzelner Projekte beeinflussen, insbesondere
bei PFAS-bezogenen Investitionen. Zudem sorgt
die Berichtssaison erfahrungsgemass fur er-
hohte Kursschwankungen, selbst bei Unterneh-
men mit soliden Fundamentaldaten. Grosspro-
jekte im Infrastrukturbereich bringen darUber
hinaus naturgemass Umsetzungsrisiken mit sich.

Diesen Faktoren begegnet das Portfolio mit brei-
ter geografischer und sektoraler Diversifikation,
aktiver Positionssteuerung sowie einem konse-
quenten Fokus auf Bilanzqualitat und Cashflow-
Visibilitat.

Fondsperformance und Ausblick

Der Tareno Global Water Solutions Fund erzielte
im Berichtszeitraum eine Performance von
+4,99% (Anteilsklasse W-EUR). Die Entwicklung
war Uber alle Regionen hinweg positiv. Mit zuneh-
mender Volatilitat bei grosskapitalisierten US-
Aktien — insbesondere im Technologiesektor —
verlagerte sich das Anlegerinteresse verstarkt
auf kleinere und mittlere Unternehmen sowie auf
Markte ausserhalb der USA. Vor allem Europa
und Japan zeigten sich im Januar robust.
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Die starksten Beitrage kamen aus dem Infra-
struktur- und Industriebereich. Besonders Un-
ternehmen aus den Segmenten Pumpen, Rohr-
leitungen und Umweltberatung stachen hervor.
Zu den wichtigsten Performancebeitragen zahl-
ten Mueller Industries, Ebara, Gorman-Rupp
und Kurita Water.

Mit Blick nach vorn steht der Februar ganz im
Zeichen der Berichtssaison. Die fundamentale
Ausgangslage im Portfolio bleibt solide und die
Bewertungen erscheinen attraktiv. Gleichzeitig
hat die jungere Vergangenheit gezeigt, dass be-
reits kleinere Uberraschungen deutliche Markt-
reaktionen auslosen konnen. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir mit einem chancenreichen
Umfeld fur aktives Portfoliomanagement und
bleiben klar auf langfristige Wertschopfung fo-
kussiert — jenseits kurzfristiger Marktsignale.

Mehr erfahren: Webseite Tareno Wasserfonds

Rendite seit Fondsauflegung kumuliert per 31.01.2026
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Stefan Schiitz

Fondsmanager, Tareno AG

Stefan Schutz stiess 2007 kurz nach
der Auflegung des Tareno Global Wa-
ter Solutions Fund zum Investment
Team von Tareno. Seit Juli 2021 ist er
Manager des Fonds und verantwortet
zudem das fundamentale Aktienrese-
arch im Investmentteam. Der zertifi-
zierte International Investment Ana-
lyst (ClIA) ist seit 1997 in der Finanzin-
dustrie tatig.
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Haftungsausschluss

Diese Informationen sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anteilen des Variopartner SICAV-Tareno Global Water Solutions
Fund zu verstehen. Bitte beachten Sie, dass Investmentfonds mit Anlagerisiken verbunden sind, einschliesslich des moglichen Verlusts des investierten Kapi-
talbetrags. Eine detaillierte Beschreibung der Risiken in Bezug auf die einzelnen Anteile des Investmentfonds finden Sie im Verkaufsprospekt. Anlagen in den
Luxemburger Variopartner SICAV-Tareno Global Water Solutions Fund sollten unter Berlicksichtigung des aktuellen Fondsprospekts, der Satzung, des letzten
Jahresberichts und gegebenenfalls des Halbjahresberichts getatigt werden. Diese Dokumente sind kostenlos am Sitz des Fonds, 33, rue Gasperich, L-5826
Hesperange, Luxemburg, oder bei Vontobel Fonds Services AG, Dianastrasse 9, erhaltlich. CH-8022 Zirich, Schweiz und der Bank Vontobel AG, Zurich, Schweiz.
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