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Nebenwerte haben jetzt

hohes Kurspotenzial»

INTERVIEW MIT SIMON LUTZ Der Anlagechef von Tareno empfiehlt, die Gewichtungen
im Portfolio zu tberpriifen. Umschichtungen aus US-Tech-Aktien seien sinnvoll.

er bereits seit Lingerem in US-
Technologieaktien investiert ist,
der solle das Gewicht dieser

Titel im Portfolio reduzieren, meint Simon
Lutz, Chief Investment Officer von Tareno.
Er hilt den heimischen Aktienmarkt
nach wie vor fiir attraktiv. Insbesondere
Nebenwerte wiirden in diesem Jahr in
allen Mérkten hohes Kurspotenzial bie-
ten. Tareno, gegriindet im Jahr 2000, ge-
hort mit rund vierzig Mitarbeitern und
einem verwalteten Kundenvermogen von
3,3 Mrd. Fr. zu den grossten unabhingigen
Vermogensverwaltern der Schweiz.

Herr Lutz, in unserem letzten Gesprach
vor einem Jahr haben Sie fiir eine Home
Bias von Schweizer Anlegern pladiert: Der
heimische Aktienmarkt sei zu bevorzugen.
Wie ist Ihr Rat zum Jahresbeginn 2026?
Die Home Bias macht weiterhin Sinn ftir
einen Schweizer Anleger. Zum einen bie-
tet der Schweizer Aktienmarkt hohe Qua-
litdt in vielen Sektoren. Zudem ist der hei-
mische Markt attraktiv bewertet, im Ver-
gleich zu anderen Aktienmirkten, insbe-
sondere den US-Titeln, aber auch relativ
zur eigenen Historie.

Die globale Diversifikation des Portfolios
sollte im derzeitigen Umfeld wohl auch
nicht unterschatzt werden?

Absolut, Anleger sollten eine globale
Diversifikation anstreben, weil nicht alle
Sektoren in der Schweiz ausreichend re-
présentiert sind und die Diversifikation
das Risiko-Rendite-Profil des Portfolios
verbessert.

Welche Sektoren vermissen Sie in der
Schweiz, sodass ausldndische Titel zum
Zug kommen?

Das ist in erster Linie der Technologiesek-
tor, wo wir relativ limitiert sind in der
Schweiz. Wir haben hierzulande ein paar
Unternehmen, die Bezug haben zur Tech-
nologie, aber das meiste spielt sich in den
USA ab. Es macht prinzipiell durchaus
Sinn, mit einem substanziellen Teil des
Portfolios in US-Technologieaktien inves-
tiert zu sein. Gleichzeitig muss ich diese
Aussage aber relativieren: Der US-Tech-
Sektor hat iiber die vergangenen Jahre
iiberaus starke Performance geliefert, die
Bewertungen sind hoch und die Konzent-
ration am Markt hat zugenommen. Daher
empfehlen wir, dort ein Rebalancing vor-
zunehmen, also das Gewicht so zu redu-
zieren, dass die Ausgangslage wiederher-
gestellt wird.

«Trotz eines starken Borsenjahrs 2025 in
Asien ist noch viel Potenzial vorhanden.»

Ende der Spanne angekommen, doch bei
den Small und Mid Caps liegen die Bewer-
tungen eher unter dem historischen
Schnitt und das iiber alle Regionen hinweg.
Zudem diirfte sich das Gewinnwachstum
weiter ausbreiten und den kleineren Titeln
Auftrieb geben. Das Segment profitiert
auch tiberdurchschnittlich von den Zins-
senkungen der Notenbanken. Diese haben
ihre Wirkung noch nicht voll entfaltet.

Konnen Sie konkrete Aktien nennen,

die ihrer Meinung nach attraktiv sind?

Da stechen zwei Namen hervor, die eher
kleinkapitalisiert sind und zudem aus
dem heimischen Gesundheitssektor kom-
men und somit beide Anforderungen
gleichzeitig erfiillen. Das wiren das Den-
talunternehmen Straumann und der Phar-
maauftragsfertiger Siegfried.

«Bei den Small und Mid
Caps liegen die Bewertungen
eher unter dem historischen
Schnitt, und das iiber

alle Regionen hinweg.»

werden oft als

Das Gewicht von Tech-Titeln emy

Sie rein aus Diversifikationsgriinden zu
reduzieren?

Genau, wir zweifeln nicht an der kiinfti-
gen Performance des Sektors oder am Ge-
winnpotenzial, sondern die Empfehlung
machen wir hinsichtlich des Risiko-
managements im Gesamtportfolio.

Wo ware denn etwa eine neutrale
Gewichtung von Tech-Titeln in einem
globalen Aktienportfolio?

In einem Weltaktienindex, dem MSCI
World, liegt das Gewicht technaher Titel
bei etwa 40% - ein grosses Klumpenrisiko.
Wir finden eher eine Allokation von 25 bis
30% vertretbar.

Und welche Sektoren wiirden Sie zukaufen
nach der Reduktion von Tech-Titeln?

Das wiiren dann Aktien aus dem Gesund-
heitsbereich im heimischen Markt. Hier-
zulande gibt es einige Unternehmen, die
attraktiv sind und in die wir investiert
sind. Der Gesundheitssektor ist momen-
tan nur mit rund 10% représentiert im
‘Weltaktienindex, wir wiirden eher ein Ge-
wicht von 15 bis 20% im Aktienportfolio
anstreben.

Konnen Sie ein anderes Segment des
Marktes nennen, das Sie eher aufstocken
wiirden?

Unserer Meinung nach diirften die Neben-
werte, Small und Mid Caps, ein hoheres
Gewicht bekommen. Bei den Large Caps
sind wir bei den Bewertungen am oberen

aussichtsreich eingestuft. Ist das auch

eine gute Option fiir Schweizer Investoren?
‘Wir sind in Schwellenlindern investiert,
auch weil dadurch eine zusitzliche
Diversifikation erreicht werden kann.
Dartiber hin aus sollte man auch Japan
nicht vergessen, also Asien generell als
attraktiver Markt. Im vergangenen Jahr
haben auch die Borsen in Taiwan und
Siidkorea eine tolle Performance einge-
bracht. Trotz eines starken Borsenjahrs
2025 in Asien ist noch viel Potenzial vor-
handen. Das Wirtschaft hstum  ist
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Wo liegt Ihrer Meinung nach ein
verniinftiges Gewicht im Portfolio fiir
Schwellenlénderaktien?

Das liegt bei rund 5%.

Wie sieht es geografisch sonst aus?

Die Schweiz macht bei uns rund ein Drit-
tel des Portfolios aus. Die USA liegen
ebenfalls bei etwa 30%. Der Rest verteilt
sich {iber Europa, Japan und die Schwel-
lenlinder.

Die strukturelle Aufwertung des Frankens
ist allerdings bei Auslandinvestitionen

ein Risiko, da die Wahrungsentwicklung
an der Rendite knabbert.

Fiir Frankenanleger ist es tatsichlich
schwierig, die Aufwertung der Heimwih-
rung kann einen Strich durch die Rech-
nung machen. So hat der S&P 500 im ver-
gangenen Jahr um iiber 17% zugelegt, in
Franken gerechnet waren es dann nur
noch knapp iiber 3%.

Wird sich die Dollarschwéche fortsetzen?
Eine weitere Dollarschwiche ist wahr-
scheinlich, allerdings nicht in dem Aus-
mass wie im vergangenen Jahr. Wir erwar-
ten eher eine kontrollierte Abwertung des
Greenbacks, da er immer noch iiberbe-
wertet ist. Wir sichern allerdings schon
seit Jahren das Wiahrungsrisiko des Dol-
lars ab, auch auf der Aktienseite. Im ver-
gangenen Jahr hat das extrem geholfen
und die Schwankungen reduziert.

Wie hoch ist der Anteil, den Sie im
Us-Aktienexposure absichern?
Strategisch sichern wir etwa die Hilfte ab.

Was ist Ihre Meinung zur kiinstlichen
Intelligenz — Boom oder Bubble?

KI ist ein struktureller Investitionstrend,
der noch viele Jahre weitergeht. Der Aus-
bau der benétigten Rechenleistungskapa-
zitdt bleibt uns als Thema erhalten. Davon
werden die Unternehmen profitieren, die
fiir den Bau und den Betrieb dieser Re-
chenzentren zustidndig sind. Und dann na-
tiirlich die ganze Halbleiterindustrie. In
einer weiteren Welle sehen wir Potenzial
bei den Anwendern, die dann die Kosten
senken und die Produktivitiit steigern kon-
nen. Hier sind dann insbesondere Unter-
nehmen aus dem Bereich Software, Indus-
tricautomation, Gesundheitswesen und
Logistik gefragt. Namen wie ABB, Kiih-
ne+Nagel, Roche, SAP und Siemens kom-
men einem in den Sinn.

Fiir die europaische Konjunktur herrscht
verhaltener Optimismus. Ist das schon in
den Aktienkursen eingepreist?

Es gibt schon noch Bedenken, ob die ange-
kiindigten Investitionsprogramme auch
wirklich umgesetzt werden. Daran hapert
es ja oft in Europa. Zudem hat die Wettbe-
werbsfahigkeit europdischer Unterneh-
men gelitten. Doch wenn die Erholung in
der Industrie Fuss fasst, dann kann das die
Gewinne deutlich steigern und auch die
Bewertungen nach oben treiben. Somit
kann die Outperformance von Europa, die
wir im vergangenen Jahr beobachtet ha-

ordentlich und die Bewertungen starten
von einem niedrigeren Niveau aus als
in vielen Lindern des Westens. Dann
hilft tatsichlich die Dollarschwiche, und
héhere Rohstoffpreise sind auch grund-
sdtzlich gut fiir die Emerging Markets.

Die Kleinen starten durch
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ben, d weitergehen. Zudem sind
die Nebenwerte auch in Europa noch
glinstig bewertet.

Was halten Sie von alternativen Anlagen?
Alternative Anlagen spielen bei uns eine
immer wichtigere Rolle in der Allokation.
Wir haben ihr Gewicht 2025 im Gesamt-
portfolio von 12 auf 17% ausgebaut, und
dieser Ausbau hat insbesondere bei Privat-
marktanlagen stattgefunden. Hier setzen
wir auf Private Equity und Infrastruktur.
So viele strukturelle Trends - Energie-
wende, hohe Staatsverschuldung, Digitali-
sierung, Ausbau von Rechenzentren - be-
feuern Infrastrukturanlagen. Auch bei
Gold halten wir aufgrund der starken
Rally ein Rebalancing auf die strategische
Quote fiir sinnvoll. Wir haben rund 6% des
Gesamtportfolios in das Edelmetall inves-
tiert. Kryptowidhrungen machen 2% des
Portfolios aus.

INTERVIEW: SYLVIA WALTER

Markttechnik

Swatch Group und UBS

‘Was ist mit den Aktien von Swatch
Group los? Seit den Spitzenpreisen
der vergangenen Woche sind sie
mehr als 10% gefallen.

Tm Chart habe ich die Falling Wedge
markiert, die im vergangenen Friihling
den langen Abwirtstrend der Swatch-
Group-Aktie beendet hat. Eine Wedge
entsteht, wenn der noch vorherrschende
Trend in die letzten Runden geht. Sie
visualisiert einen nichtlinearen Prozess,
und Nichtlinearitit erzeugt verschie-
dene Riickkopplungsschleifen.

Sobald nach einiger Zeit der Kipp-
punkt der Wedge-Konstellation {iber-
schritten ist, geht es deshalb im Eil-
tempo in die entgegengesetzte Rich-
tung. In diesem Fall waren es +50%
innerhalb von acht Monaten.

Doch jede Bewegungsenergie er-
schopft sich an irgendeinem Punkt.
Um seine Lage im Voraus abzuschitzen,
kann man sich am Ausgangspunkt der
Struktur orientieren. Im Falle der
Swatch-Group-Aktie liegt er auf Hohe
von 180/185 Fr.

In einer Korrekturphase

Die Aktie fillt also zuriick, weil die
kurz- bis mittelfristigen Krifte auf-
gezehrt sind, und befindet sich nun
in einer Korrekturphase. Eine solche
fiihrt gelegentlich bis zum oberen
Rand der Wedge zuriick, hier demzu-
folge bis ungefihr 145 Fr.

Als Kaufinteressent wiirde ich jetzt
also warten, bis die Swatch-Group-Aktie
in den Bereich um 150 Fr. zuriickgefal-
len ist. Um das Szenario eines Sell-off

= Swatch Group

abzudecken, wiirde ich mir dann eine
Mechanik iiberlegen, die der Aktie
nach unten weiterhin Platz lasst, mich
nach dem ersten Anstieg jedoch in

die Handlung bringt. Dazu reicht ein
mit Geschick parametrisierter gleiten-
der Durchschnitt.

Kaufstrategie mit Pause

Die Aktie von UBS hat wihrend der ver-
gangenen vier Wochen im Chart eine
Rising Wedge ausgebildet. Generell gilt:
Je grosser die Wedge, desto prignanter
ist die Situation. Da diese Wedge relativ
Klein ist, ist auch mit beschrinkter Wir-
kung zu rechnen. Im vorliegenden Fall
wird sie wohl der Mitte November ge-
starteten Aufwirtsbewegung den Garaus
machen, jedoch nicht der primiren Auf-
wirtstendenz. Fiir UBS halte ich deshalb
eine Kaufstrategie fiir angemessen, die
Jjedoch temporir ausgesetzt wird.

In der Umsetzung bedeutet dies kon-
kret, dass eine vorhandene Kaufposition
(Long) voriibergehend reduziert wird,
mit dem Ziel, sie im Bereich von 33 Fr.
oder tiefer wieder zu erhdhen. Auf einen
ungedeckten Leerverkauf (Naked Short)
hingegen wird wegen der strategisch
positiven Einschitzung der Aktie grund-
sitzlich verzichtet.

Irgendwann wird jede Strategie
anpassungsbediirftig. Deswegen wiirde
ich die Lage vor dem Riickkauf der
‘UBS-Aktie nochmals priifen.

ROLAND VOGT, linkedin.com/in/rovogt

Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion libereinstimmen.

== 200-Tage-Durchschnitt
T

H2 | HI
w4

12026

2024 : 2025

el Boomberg / Gafk b, 50

Meinungen zur Borsenlage
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Aktien und Gold

Das Jahr ist erst wenige Wochen alt,
bietet aber bereits Stoff fiir mehrere Mo-
nate. Wir waren Zeugen einer hitzigen
nichtlichen Razzia in Caracas, einer
eisigen Pattsituation in der Arktis und
erneuter Angriffe auf das Fed. Wir hal-
ten trotz der Schlagzeilen an unserem
Aktieniibergewicht fest. Die Wirtschafts-
daten sind grosstenteils robust, die
Unternehmensgewinne solid. Zwar
erscheinen einige Bewertungen insbe-
sondere in den USA hoch, doch unsere
regionalen Priferenzen — Aktien aus
Schwellenldndern und der -
werden zu attraktiveren Niveaus gehan-
delt. Mit Blick auf unser Basisszenario
haben wir auch Rohstoffe leicht tiber-
gewichtet. Wir erwarten unterstiitzende
Konjunkturmassnahmen und einen
strukturell schwéicheren Dollar. Dies
sollte den zyklischen, in Dollar gehan-
delten Rohstoffen zugutekommen. Gold
diirfte von den Sorgen um die Unabhin-
gigkeit des Fed gestiitzt bleiben — und im
Fall neuer Attacken ein weiteres Kurs-
feuerwerk ziinden.  BANK VONTOBEL

Risikoanlagen

Die US-Notenbank steht an einem
‘Wendepunkt, der das Potenzial hat, die
Miirkte zu iiberraschen. Wihrend viele
Marktteilnehmer nur moderate Zinssen-
kungen erwarten, sprechen die Zeichen
fiir eine expansivere Geldpolitik. Zentral
ist die Entwicklung der US-Inflation, die
durch einen Produktivititsschub infolge
von KI-Innovation gebremst wird. Der-
weil mindert ein angespannter Arbeits-
markt den Inflationsdruck. Doch anders

als in fritheren Episoden ist unklar,
wohin die durch KI verdringten Arbeits-
krifte abwandern kénnen. Das Fed
muss sein Doppelmandat — Preisstabili-
tat und Beschiftigung - neu austarieren.
In einem Umfeld, in dem die Inflation
sinkt und der Arbeitsmarkt schwichelt,
wird das Fed gezwungen sein, die Zin-
sen deutlicher zu senken als aktuell ein-
gepreist. Fiir Anleger bedeutet das: Risi-
koanlagen sollten im Portfolio iiberge-
wichtet werden, um von der geldpoliti-
schen Lockerung zu profitieren.

KAISER PARTNER PRIVATBANK

Edelmetalle

Die Preise fiir Gold und Silber sprangen
infolge der Zolldrohung von US-Prisi-
dent Donald Trump gegen acht europii-
sche Linder zu Beginn der Woche auf
neue Rekorde. Gold handelte am Diens-
tag auf 47308 pro Unze, Silber auf gut
95$ pro Unze. Die Eskalation des US-
Prisidenten gegeniiber Nato-Verbiinde-
ten diirfte das Vertrauen der Marktteil-
nehmer in den Dollar als sicheren Hafen
weiter erschiittern und sie woandershin
treiben. Der ultimative sichere Hafen ist
Gold, das sich der Einflussnahme von
Politikern und Zentralbanken weitge-
hend entzieht. Zu erkennen ist das am
kriftigen Zufluss in Gold-ETF im ver-
gangenen Jahr. 2026 begann fiir Gold-
ETF verhalten, vergangene Woche nahm
der Zufluss an Fahrt auf. Bei Silber sind
dagegen seit Jahresbeginn kriftige
ETF-Abfliisse zu beobachten. Offenbar
fithrt der stark gestiegene Silberpreis zu
Gewinnmitnahmen der ETF-Anleger.
Einen bremsenden Einfluss auf den
Silberpreis hat das allerdings bislang
nicht. COMMERZBANK



