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Zwischen den Zeilen: Was die Ergebnisse des Mai

verraten

Der Mai brachte eine spurbare Stimmungsaufhellung an den Finanzmarkten. Robuste Unternehmensergeb-
nisse, nachlassender Inflationsdruck und ein entspannteres geopolitisches Umfeld starkten das Anleger-
vertrauen, sinkende Energiepreise sorgten fur zusatzliche Entlastung. Die Risikobereitschaft kehrte zu-
ruck, wenngleich selektiv: Die Marktbewegung blieb auf eine Handvoll Unternehmen konzentriert, die vom
Thema Kunstliche Intelligenz profitieren. Fur den breiten Markt fallt das Bild uneinheitlicher aus. VVor diesem
Hintergrund verzeichnete der Tareno Global Water Solutions Fund im Berichtsmonat eine Wertentwicklung
von -1.75% (Tranche W-EUR). Wassertitel, die ihren eigenen Rhythmus haben, gepragt von Regulierung,
Erneuerungszyklen und dem Investitionsverhalten der Versorgungsunternehmen, partizipierten nur be-

grenzt an der Risk-on-Erholung des Monats.

Wassersektor im Mai: Finanzierungsbedarf, Re-
gulierung und steigende Compliance-Kosten

Mit einer grundlegenden Frage erdffnete der Mai
die Diskussion im gesamten Wassersektor: Wer
tragt die Kosten, und in welcher Hohe? Der ameri-
kanische Branchenverband American Water
Works Association (AWWA) verdffentlichte seinen
wegweisenden Bericht Beyond the Replace-
ment Era — die bislang umfassendste Bestands-
aufnahme des Investitionsbedarfs in der US-ame-
rikanischen Trinkwasserinfrastruktur. Die Ergeb-
nisse sind erndchternd: FUr die nachsten 25 Jahre
wird ein Gesamtinvestitionsbedarf von umgerech-
net USD 2.1 bis 2.4 Billionen ausgewiesen, ein Be-
trag, der frUhere Schatzungen weit Ubersteigt,
weil er Uber den blossen Ersatz alter Rohrleitun-
gen hinausgeht. Die Versorgungsunternehmen
sehen sich einem sich wechselseitig verstarken-
den Anforderungsgefuge gegenUber: Erfullung re-
gulatorischer Auflagen, Klimaresilienz, Cybersi-
cherheit sowie die Aufbereitung zunehmend kom-
plexer Wasserquellen. Die 6ffentliche Hand deckt
lediglich 3.9% der Investitionen im Wassersek-
tor, weit weniger als andere Infrastruktursektoren
erhalten. Die verbleibende LUcke lastet auf den lo-
kalen Versorgern und letztlich auf den Endkun-
den.

Mitte Mai legte die EPA Anderungsvorschléage zu
ihren PFAS-Grenzwertregelungen  vor, jener
Klasse persistenter chemischer Schadstoffe, fur
die inzwischen bundesweite Trinkwassergrenz-
werte gelten.

Ein Vorschlag sieht vor, die bestehenden Grenz-
werte fur die zwei am besten untersuchten Verbin-
dungen beizubehalten, den Versorgern aber eine
zweijahrige Fristverlangerung bis 2031 einzurau-
men. Ein zweiter Vorschlag wurde die Regelungen
fUr mehrere weniger gut erforschte PFAS-Varian-
ten vollstandig aufheben. Fur Versorger, die Nach-
rastinvestitionen bereits eingeplant haben,
schafft dies neue Unsicherheit. FUr Anbieter von
Filter- und Aufbereitungstechnologien verzdgert
der langere Zeithorizont den Investitionszyk-
lus, jedoch ohne ihn aufzuheben.

Portfoliortckblick

Die Berichtssaison war ein nutzlicher Belastungs-
test. Bei den meisten Portfoliotiteln entwickelten
sich die operativen Geschéafte weiterhin solide. Die
Diskrepanz zwischen Betriebsergebnissen und
Kursentwicklung war in einigen Fallen ausge-
pragt und aufschlussreich.

Takuma (+21%), eine japanische Unternehmens-
gruppe im Bereich Umwelt- und Energieinfra-
struktur, Uberzeugte mit Rekordauftragseingan-
gen und einem Rekordergebnis, getragen von
starker Inlandsnachfrage. Die Anklundigung weite-
ren Gewinnwachstums sowie einer Rekorddivi-
dende zog das Anlegerinteresse auf sich. And-
ritz (+8%) verzeichnete einen kraftigen Auftrags-
eingang und wachsendes Auftragspolster.


https://tareno.ch/

Halma (+8%) wuchs organisch und verbesserte
seine Margen, mit besonderer Starke in der Was-

seranalytik und Umweltiberwachung. Aal-
berts (+21%) erholte sich dank verbessertem Free
Cashflow und guter Auftragslage an den wichtigs-
ten Endmarkten.

United Utilities Ubertraf mit seinem Jahresab-
schluss und dem strategischen Ausblick die Er-
wartungen deutlich. Das britische regulierte Was-
serunternehmen erhohte sein Investitionspro-
gramm fur die laufende Regulierungsperiode
AMPS8, den funfjahrigen Investitionszyklus in Eng-
land und Wales, um GBP 2.5 Milliarden auf insge-
samt GBP 11.5 Milliarden, teilfinanziert durch eine
Kapitalerhohung von GBP 800 Millionen. Diese
Zahlen spiegeln sowohl den erheblichen Erneue-
rungsbedarf der britischen Wassernetze als auch
einen zunehmend investitionsfordernden Rahmen
durch den Regulator Ofwat wider.

Veolia wies fUr das erste Quartal einen Umsatz
von EUR11.4 Milliarden aus, ein organisches
Wachstum von gut 2%, bei einer EBITDA-Marge
von 15.5%. Die Sparte Water Technologies legte
um 4.3% zu, bereinigt um Verzdgerungen infolge
der Spannungen im Nahen Osten. Die geplante
Ubernahme von Clean Earth, einem US-amerika-
nischen Spezialisten fur Sondermdll und PFAS-
Behandlung, erhielt die kartellrechtliche Freigabe
und soll Mitte 2026 abgeschlossen werden. Die
Transaktion stéarkt Veolias Position im wachs-
tumsstarken Bereich der US-Kontaminationsbe-
seitigung.

Die Ingenieur- und Beratungsunternehmen pra-
sentierten ein anderes Bild. Stantec meldete ei-
nen Nettoumsatzanstieg von 9% im ersten Quar-
tal, einen Rekordauftragsbestand von CAD 9 Milli-
arden sowie ein organisches Wachstum von 14%
im Wassersegment. WSP Global erhdhte die Jah-
resprognose nach einem Nettoumsatzwachstum
von knapp 11% im ersten Quartal und einem Re-
kordauftragsbestand von CAD 19.7 Milliarden.

Tetra Tech hob ebenfalls die Guidance an: Die Um-
satze im Bereich Wasserinfrastruktur stiegen um
16%, der operative Cashflow erreichte ein Allzeit-
hoch. Dennoch verloren alle drei Titel zwischen
14% und 16% ihres Kurswertes. Der Ausloser waren
nicht die Ergebnisse selbst, sondern eine breitere
Neubewertung des Sektors: Anleger begannen, die
langfristigen  Auswirkungen agentischer Kunstli-
cher Intelligenz auf Geschaftsmodelle von Ingeni-
eur- und Beratungsunternehmen einzupreisen. Die
Neubewertung erfolgte rasch und ohne Differen-
zierung. WSP kindigte Investitionen von USD 100
bis 200 Millionen in Kl- und Digitalkapazitaten Uber
den Zyklus an, um diesem Wandel proaktiv zu be-
gegnen. Ob die Marktreaktion als weitsichtig oder
voreilig einzuschatzen ist, bleibt offen. Die funda-
mentalen Kennzahlen, Auftragsbestand, Mar-
gen und das Wachstum im Wassersegment, sind je-
denfalls intakt geblieben.

SABESP Uberzeugte operativ mit einem bereinig-
ten EBITDA-Wachstum von 26% und einem Netto-
gewlunn-Plus von 32%. Der Kurs verlor dennoch
17%, belastet durch den Entscheid des Unterneh-
mens, den Erwerb von Copasa, dem staatlichen
Wasserversorger des Bundesstaates Minas Gerais,
nicht weiterzuverfolgen. Der Markt hatte Konsoli-
dierungsoptionalitat eingepreist; deren Wegfall
|6ste eine Neubewertung aus, die durch politische
und regulatorische Unsicherheit rund um die
Transaktion verstarkt wurde

Nachhaltigkeit

Der Umgang der Investorengemeinschaft mit Was-
ser als finanziell materialem Risikofaktor gewann im
Mai an Koharenz. «Responsible Investor» berich-
tete Uber eine neue Initiative zur Vereinheitlichung
von Wasserrisiko-Leitlinien fUr institutionelle Inves-
toren. Ein Uberfalliger Schritt, denn das Fehlen ei-
nes gemeinsamen Rahmens hat es bislang er-
schwert, wasserassoziierte Risiken Uber Portfolios
hinweg zu vergleichen oder Unternehmen konsis-
tent zu adressieren. Im selben Zeitraum rlckte die
Konzentration sogenannter Blue Bonds, Anleihen
mit zweckgebundener Verwendung fur Wasser-
und Meeresprojekte in Schwellenlandern in den Fo-
kus.



Dies verweist auf ein Wachstumspotenzial, aber
auch auf eine LUcke in der nachhaltigen Wasserfi-
nanzierung der Industrielander. Fir Investoren in
kotierte Wasserunternehmen durften besser har-
monisierte Risikoleitlinien mittelfristig zu einer ge-
naueren Bewertung wasserrelevanter Faktoren in
Aktien- wie Anleihemarkten beitragen. Die Ent-
wicklungsrichtung bleibt konstruktiv.

Portfoliopositionierung

Die sich abzeichnende Einigung zwischen den
USA und dem Iran sowie die erwartete Wiederer-
offnung der Strasse von Hormus markieren eine
spUrbare Entspannung des geopolitischen Um-
felds. Eine Normalisierung der Lage ware grund-
satzlich unterstltzend fur Aktien wie Anleihen —
wenngleich die Aktienmarkte wahrend der Krise
bemerkenswert widerstandsfahig blieben und eine
gunstige Entwicklung moglicherweise bereits teil-
weise vorweggenommen haben. Wir beobachten
die Risiken rund um das Thema Erschwinglich-
keit aufmerksam: Der Preisauftrieb schlagt zuneh-
mend auf die Realwirtschaft durch, und die mit
dem Wohnungsbau verknUpften Segmente des
Wasseruniversums reagieren besonders sensibel
auf das Zinsniveau. Mit Beginn der liquiditatsar-
meren Sommermonate konnte die kurzfristige
Volatilitdt zunehmen. In diesem Umfeld bleibt die
geografische und geschaftsmodellbezogene Di-
versifikation unser leitendes Prinzip — mit Ertrags-
qualitat und Stabilitat der Cashflows als den Ei-
genschaften, die wir am hochsten gewichten.

Mehr erfahren: Webseite Tareno WWasserfonds
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