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Der Februar gehört zu den datenreichsten Monaten des Jahres, geprägt nahezu ausschliesslich von 

Jahres - und Quartalsergebnissen. Die überwiegende Mehrheit der Portfoliounternehmen hat berich-

tet, und das Gesamtbild zeigt strukturelle Widerstandsfähigkeit in  den wasserspezifischen Endmärk-

ten — teilweise überlagert von makroökonomischem und konjunkturellem Rauschen.  

 
Ergebnisqualität: breit überzeugende Wasser-

unternehmen  

Die am engsten mit der Wasserthese verbunde-
nen Unternehmen : Veolia, Sulzer, Xylem, Veralto 
und die Mehrzahl der Wasser versorger,  lieferten 
nahezu durchweg Rekord - oder über den Erwar-
tungen liegende Ergebnisse. Wiederkehrende 
Themen sind stetiges Volumenwachstum in den 
kommunalen Trink - und Abwassermärkten, stei-
gende Margen durch operativen Hebel und 
Preisdurchsetzung sowie eine rob uste Free -
Cash -Flow -Generierung. Dies bestätigt, dass 
die strukturellen Nachfragetreiber — alternde 
Netze, Wasserknappheit, vers chärfte Regulie-
rung — unverändert intakt sind und sich in den 
Finanzergebnissen niederschlagen.  

Kommunale Infrastrukturausgaben beschleu-

nigen sich  

Mehrere US -Firmen  (Mueller Water Products, 
Gorman -Rupp, IDEX, Essential Utilities, Califor-
nia Water Service) berichteten von widerstands-
fähigen oder wachsenden kommunalen M ärk-
ten , gestützt durch die US -Infrastrukturgesetz-
gebung. Regulierte Versorger investieren auf 
Rekordniveau (Essential Utilities: USD 1,4 Mrd., 
California Water Service: USD 517 Mio.). In 
Grossbritannien bestätigte Severn Trent Re-
kordinvestitionen im Rahmen des A MP8 -Pro-
gramms am oberen Ende der Prognose. Dieses 
geographieübergreifende Muster erhöhter öf-
fen tlicher Wasserinfrastrukturinvestitionen ist 
eine nachdrückliche Bestätigung der themati-
schen Prämisse.  

 

Strategische Konsolidierung und technologi-

sche Integration  

Drei Firmen  haben bedeutende strategische 

Transaktionen abgeschlossen  oder angekün-

digt : die USD -3-Mrd.-Übernahme von Clean E-

arth durch Veolia, die Zustimmung der Aktio-

näre zur Fusion von Essential Utilities und Ame-

rican Water sowie die USD -1-Mrd.-Akquisition 

von NDS durch A dvanced D rainage S ystems . 

Darüber hinaus wurde Stantec als bevorzugter 

Bieter für den Scottish -Water -Auftrag benannt. 

Kemira erwarb SIDRA Wasserchemie, einen 

deutschen Chemikalienhersteller , zur Stärkung 

des Bereichs Water Solutions. Die Gesamtaus-

sage ist eindeutig: Der Wassersektor konsoli-

diert sich, wobei Grösse, technol ogische Kom-

petenz und geographische Diversifikation im 

Fokus stehen . 

 

Technologie und Wasserthematik verzahnen 

sich zunehmend. Itrons Rekord -Auftragsbe-

stand im Bereich Outcomes  (Software für Zäh-

lerinfrastruktur) , Veraltos  Übernahme von In -

Situ im Bereich Wasseranalytik sowie die zahlrei-

chen Hinweise der Unternehmensführungen auf 

den Wasserbedarf von Rechenzentren verdeut-

lichen, dass Digitalisierung und fortgeschrit-

tene Analytik zunehmend in die Wasserinfra-

struktur eingebet tet werden — mit positiven 

Auswirkungen auf Margen, Anlagenauslastung 

und wiederkehrende Erträge.  

Rekordergebnisse, regulatorischer Rückenwind und 

strategische Konsolidierung  

https://tareno.ch/


 

 

 

 

  
Abweichungen und Risiken  

Nicht alle Beteiligungen entwickelten sich 

gleichermassen positiv. Kemira und Arcadis be-

richteten von echten fundamentalen Gegen-

strömungen: Kemira aufgrund der Schwäche im 

Zellstoff - und Papiermarkt, Arcadis wegen eines 

Führungswechsels und  Projektunterschreitun-

gen in Kanada sowie im Immobilienbereich. Bei 

beiden Positionen ist die kurzfristige Ergebnis-

entwicklung rückläufig, und die Umsetzungsfä-

higkeit des Managements wird auf die Probe ge-

stellt. Sika und Aalberts sehen sich zyklischem 

Gegen wind im Bau - bz w. Halbleiterbereich aus-

gesetzt, wobei ihre strategische Positionierung 

intakt bleibt. Torays Wertberichtigung im Be-

reich EV -Batterien erzeugt Schlagzeilen, die 

keinen Bezug zum Wasser haben, lenkt aber die 

Aufmerksamkeit auf das Konglomeratrisiko. 

Mascos erhebliche Zollexponierung bringt Er-

gebnisrisiken mit sich, die nicht wasserspezi-

fisch sind. Die Kapitalmarkttage von Wienerber-

ger und Georg Fischer konnten die Anleger 

nicht überzeugen, da die Erholung des europäi-

schen Bau marktes noch auf sich warten lass en 

dürfte.  

Wasserindustrie und regulatorisches Umfeld  

Das Ergebnisbild auf Portfolioebene entfaltete 

sich vor dem Hintergrund eines Monats mit be-

deutenden regulatorischen und branchenspezi-

fischen Entwicklungen, die die strukturelle In-

vest ment these untermauern.  

In der EU hat der Rat am 17. Februar formal eine 

Richtlinie zur Aktualisierung der Prioritärstoff -

Standards für Oberflächen - und Grundwasser 

verabschiedet, die das Monitoring auf Arznei-

mittel, PFAS, Bisphenole und Pestizide auswei-

tet und erstmals kumulativ e Risikobewertungen 

für Chemikalienmischungen einführt.  

Die Umsetzungsfristen liegen bei 2033 (überar-
beitete Oberflächenwasserwerte) und 2039 (voll-
ständiger Geltungsbereich). Bluefield Research 
schätzt die europäischen PFAS -bezogenen Auf-
wendungen für die Trinkwasseraufbereitung al-
lein auf EUR 3,6 Mrd. im Zeitraum 2026 –2036 — 
mit unmittelbarem Nutzen für Firmen  wie Veolia, 
Kemira, Kurita und Veralto. In einem verwandten 
Urteil wies das Gericht der EU Klagen der 
Pharma - und Kosmetikindustrie gegen die Best-
immungen zur erweiterten Herstellerverantwor-
tung in der neu gefassten Kommunalabwasser-
richtlinie ab und bestätigte die Verpflichtung der 
Hersteller, mindestens 80% der Kosten der vier-
ten Reinigungsstufe zu tragen.   

EurEau traf am  16. Februar mit Umweltkommis-
sarin Roswall zusammen und verwies auf eine 
jährliche Investitionslücke von EUR 23 Mrd. im 
EU -Wassersektor im Rahmen des nächsten 
Mehrjährigen Finanzrahmens (2028 –2034).  

In den USA hob der Ausblick der A merican Water 
Works Association  für 2026 das Zusammentref-
fen von Infrastrukturerneuerungsbedarf (die 
EPA schätzt USD 1,3 Bio. über 20 Jahre) und 
auslaufenden IIJA -Mitteln als die bestimmende 
finanzielle Herausforderung des Sektors hervor.  

GWI und XPV Water Partners veröffentlichten 
am 19. Februar einen gemeinsamen Bericht, der 
vier wachstumsstarke Investitionsthemen für 
2026 –2030 identifiziert: mobile Aufbereitungs-
systeme, wassereffizientes Rechenzentrums -
Management, fortgeschrittene Schads toffelimi-
nation und Wasserwiederverwendung. Der Wa-
ter -M&A-Report von Roland Berger bestätigte, 
dass das globale Transaktionsvolumen im Was-
sersektor 2025 um 8% gestiegen ist und damit 
den dreijährigen Rückgang umgekehrt hat.  

https://tareno.ch/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Stefan Schütz  

Fondsmanager, Tareno AG  

Stefan Schütz 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 Int ernational Investment Ana-

lyst (CIIA) ist seit 1997 in der Finanzin-

dustrie tätig.  

 

 

Ausblick  

Der Februar 2026 hat unsere Kernthese bekräf-
tigt: Die strukturelle Nachfrage nach Wasserinf-
rastruktur bleibt beständig, die qualitativ 
stärksten Firmen im Portfolio setzen ihre Wert-
schöpfung for, und die strategische Konsolidie-
rung schafft grössere, leistungsfähigere Platt-
formen mit stärkerer technologischer und geo-
graphischer Reichweite.  

Im Berichtszeitraum erzielte die Tranche W -EUR 

eine Rendite von +3,66 %, was die Widerstands-

fähigkeit der Kernbeteiligungen des Portfolios 

widerspiegelt. Das makroökonomische Umfeld 

bleibt anspruchsvoll — der anhaltende Krieg im 

Nahen Osten fügt einem bere its von Zolldiskus-

sionen und allgemeinen konjunkturellen Beden-

ken geprägten Umfeld eine weitere Unsicher-

heitsebene hinzu und sorgt unweigerlich für 

Volatilität an den globalen Aktienmärkten.  

Als langfristig orientierte Investoren sind wir uns 

bewusst, dass kurzfristige Verwerfungen ein un-

vermeidbarer Bestandteil der Märkte sind und 

solche Phasen historisch gesehen attraktive 

Einstiegsmöglichkeiten in qualitativ hochste-

hende Unternehmen geboten  haben. Wir blei-

ben investiert und konstruktiv eingestellt: Al-

ternde Infrastruktur, verschärfte Regulierung, 

technologische Innovation und zunehmender 

globaler Wasserstress stützen das langfristige 

Nachfragebild weiterhin. Disziplinierter Portfoli-

oaufbau u nd der Fokus auf Qualität werden un-

serer Überzeugung nach auch künftig Mehrwert 

schaffen.  

Mehr erfahren: Webseite Tareno Wasserfonds  

 

Haftungsausschluss  
Dieses Dokument wurde zu Marketing - und Informationszwecken erstellt und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Zeich-

nung oder zum Kauf bzw. Verkauf von Anteilen dieses Fonds dar. Massgeblich sind ausschliesslich die aktuellen Fondsdokumente (insbe-

sondere Prospekt und KID). Es stellt keine Anlageberatung dar und die enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich zu Inf ormations-

zwecken. Investmentfonds sind mit Anlagerisiken verbunden, einschliesslich des möglichen Verlusts des investierten Ka pitalbetrags. Die 

vergangene Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse.  Bilder: Marijke Vosmeer, Luzia Hunziker, Jürg Kauf-
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