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Industrie stitzt, Zinsen belasten

Der Konflikt mit dem Iran und die hohen Olpreise hielten die Inflationssorgen im September pré-
sent. Die Renditen langfristiger Anleihen stiegen angesichts robuster Konjunkturdaten und an-
haltender Sorgen um die offentlichen Finanzen. Gestutzt durch Technologieaktien zeigten sich
die US-Aktienmarkte widerstandsfahiger als die europaischen Markte, wo hohere Energie- und
Finanzierungskosten die Stimmung belasteten. Die bevorstehende Berichtssaison konnte im Ok-
tober moglicherweise eine kurzfristige Erholung auslosen, wahrend die US-Zwischenwahlen einen

zusatzlichen Unsicherheitsfaktor darstellen.

Entwicklungen im Wassersektor

Die industrielle Nachfrage blieb der wichtigste
kurzfristige Wachstumstreiber des Was-
sersektors, unterstutzt durch Investitionen in
Rechenzentren und die zugehorige Infra-
struktur. Davon profitierten vor allem Anbie-
ter mit entsprechender Projektausrichtung.
Bedenken zur Sicherheit kunstlicher Intelli-
genz und eine mogliche Regulierung erhohten
die Unsicherheit uber das Investitionstempo.
Wir erwarten jedoch nicht, dass sie die grund-
legende Dynamik bremsen. Im Bausektor blei-
ben die Aussichten durchzogen: Hohere lang-
fristige Zinsen und Hypothekarkosten er-
schwerten die Finanzierung von Wohneigen-
tum, und auch die Indikatoren fur den gewerb-
lichen Bau blieben verhalten. Dies belastete
die Nachfrage nach Wassertechnik fur Neu-
bauten.

Landwirtschaft und Bewasserung zeigten ein
gemischtes Bild. Steigende Agrarpreise ver-
besserten die Aussichten auf eine Erholung
der Investitionen. Gleichzeitig schmalerten
deutlich hohere Dieselkosten die Margen der
Landwirtschaftsbetriebe, gerade als der
Treibstoffverbrauch wahrend der Herbsternte
zunahm. In der kommunalen Wasser- und Ab-
wasserversorgung deuteten Umfragen zu In-
vestitionsbudgets auf mehrere Jahre mit mo-
deraten Ruckgangen hin, da offentliche For-
derprogramme ihrem Ende entgegengehen.

Die Umfragen lassen jedoch eine schrittweise
Verlangsamung statt eines abrupten Investi-
tionseinbruchs erwarten. Steigende Wasser-
tarife stutzten die Finanzierungsmoglichkei-
ten etwas, doch hohere Zinsen blieben ein
Hindernis. Die Aussichten unterscheiden sich
damit erheblich zwischen den Endmarkten:
Wachstumschancen in der Industrie stehen
einer vorsichtigeren Investitionstatigkeit im
Bau, in der Landwirtschaft und bei kommuna-
ler Infrastruktur gegenuber.

Unternehmensnachrichten

Nachdem Arcadis die Ubernahmevorschlage
von WSP Global abgelehnt hatte, stellte das
Unternehmen an seinem Kapitalmarkttag im
September seine Plane fur eine eigenstandige
Zukunft vor. Das Management bekraftigte
sein Bekenntnis zur eigenstandigen Strategie
und seine Uberzeugung vom Wert des Unter-
nehmens als eigenstandiges Unternehmen.
Die Strategie fur 2027-2029 sieht den Ver-
kauf des Grossteils des Architekturgeschafts
und der Aktivitaten in China, eine einfachere
Organisation sowie hohere Investitionen in
ausgewahlte Wachstumsmarkte vor. Das Ma-
nagement strebt ein organisches Wachstum
des Nettoumsatzes im mittleren einstelligen
Prozentbereich und eine operative EBITDA-
Marge im mittleren bis hohen Zehnerprozent-
bereich an.


https://tareno.ch/

Wir halten weiterhin sowohl Arcadis als auch
WSP im Portfolio.

Halma starkte seine Aktivitaten im Bereich
Wasserqualitat durch die Ubernahme von
Pyxis, einem Spezialisten fur Uberwachungs-
und Analysetechnologie. In seiner Mitteilung
vom 24. September bestatigte der Konzern
den Abschluss der Ubernahme aller drei
Pyxis-Gesellschaften. Die maximale Gegen-
leistung betragt auf einer Basis ohne Barmit-
tel und Schulden USD 200 Mio. Die Transak-
tion erganzt Halma's Kompetenzen bei der
Uberwachung und Analyse der Wasserqualitat
in Echtzeit.

Berichtssaison im Uberblick

Core & Main meldete solide Ergebnisse fur
das zweite Quartal. Der Gewinn je Aktie wuchs
schneller als der Umsatz, teilweise unterstutzt
durch Aktienruckkaufe. Die kommunale Nach-
frage und grosse Infrastrukturprojekte blie-
ben wichtige Stutzen. Angesichts eines ge-
mischten Nachfrageumfelds hielt das Ma-
nagement jedoch an seinem Jahresausblick
fest. Halma hob seine Margenprognose fur
das Gesamtjahr an, unterstutzt durch opera-
tive Verbesserungen und einen vorteilhaften
Geschaftsmix. Die Erwartungen an das Um-
satzwachstum blieben unverandert, wahrend
der Auftragseingang weiterhin uber dem Um-
satz und dem Vorjahresniveau lag. United
Utilities bestatigte seine Finanzprognose
und den planmassigen Fortschritt seines um-
fangreichen Infrastruktur-Investitionspro-
gramms. Die Mitteilung unterstrich die Pla-
nungssicherheit der Investitionen innerhalb
des bestehenden Regulierungsrahmens.

Fondsperformance

Der Tareno Global Water Solutions Fund er-
zielte im September fur die Anteilsklasse W-
EUR eine Rendite von —-2,6%. Damit liegt die
Wertentwicklung seit Jahresbeginn per 30.
September bei +2,9%.

Sabesp (Companhia de Saneamento Bésico do
Estado de Sdo Paulo) und Georg Fischer leis-
teten die grossten positiven Beitrage. Sabesp
erholte sich von der Kursschwache nach der
Ergebnisveroffentlichung im August. Eine ver-
besserte Wasserverfugbarkeit konnte die
Stimmung zusatzlich gestutzt haben. Die fun-
damentalen Aussichten von Georg Fischer
wurden weiterhin durch den hohen Auftrags-
eingang in den Bereichen Halbleiteranwendun-
gen und Wasserinfrastruktur gestutzt, wie be-
reits in den Halbjahresergebnissen berichtet.

Die grossten negativen Beitrage kamen von
den Versorgern American States Water und
California Water Service, dem Umweltdienst-
leister Veolia sowie den Ausrustungsanbietern
Pentair und Advanced Drainage Systems.
Nach unserer Einschatzung belasteten stei-
gende langfristige Zinsen die kapitalintensiven
VVersorgungsunternehmen, wahrend hohere Fi-
nanzierungskosten die baubezogene Nach-
frage dampften. Trotz des langfristigen Inves-
titionsbedarfs im Wassersektor wirkten sich
diese Belastungen auf verschiedene Teile des
Portfolios aus.



Portfolioaktivitat

Im September haben wir selektive Anpassun-
gen am Portfolio vorgenommen. Wir bauten
eine Position in Interpump auf. Uberzeugt ha-
ben uns die Pumpen- und Fluidtechnik sowie
die solide Profitabilitat und Cashflow-Erwirt-
schaftung des breit aufgestellten Industrie-
unternehmens. Unsere Position in Essential Stefan Schiitz
Utilities stockten wir auf. Das regulierte Ge-
schaft und die laufenden Infrastrukturinvesti-

Fondsmanager, Tareno AG

tionen erhohen die Planbarkeit der Ertrage Stefan Schitz stiess 2007 kurz nach
und starken die defensive Ausrichtung des der Auflegung des Tareno Global Wa-
Portfolios. Auch unsere Position in Franklin ter Solutions Fund zum Investment
Electric haben wir erhdht, da wir die Wachs- Team von Tareno. Seit Juli 2021 ist er
tumsaussichten und die operative Entwick- Manager des Fonds und verantwortet
lung positiv beurteilen. zudem das fundamentale Aktienrese-

arch im Investmentteam. Der zertifi-
zierte International Investment Ana-
lyst (CIIA) ist seit 1997 in der Finanzin-
dustrie tatig.

Wir reduzierten unsere Position in Core &
Main. Trotz solider Quartalsergebnisse veran-
lassten uns der unveranderte Umsatzausblick
und die Unsicherheit uber die kurzfristige
Nachfrage zu einer vorsichtigeren Positionie-
rung.

Mehr erfahren: Webseite Tareno Wasserfonds

Haftungsausschluss

Dieses Dokument wurde zu Marketing- und Informationszwecken erstellt und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforde-
rung zur Zeichnung oder zum Kauf bzw. Verkauf von Anteilen dieses Anlagefonds dar. Es stellt keine Anlageberatung dar.
Massgeblich sind ausschliesslich die aktuellen Fondsdokumente (insbesondere Prospekt und KID). Die vergangene Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr zukinftige Ergebnisse. Bilder: Marijke Vosmeer, Luzia Hunziker, Jirg Kaufmann,
Istock, Unsplash / Grafiken: Tareno AG


https://tareno.ch/tareno-fonds/wasserfonds/

