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Die Aktienmarkte verzeichneten im Oktober gemischte Resultate, mit bescheidenen Gewinnen in Europa
und einem leichten RUckgang am breiter gefassten US-Markt. Die Unternehmensgewinne sorgten fur Un-
terstltzung, doch Sorgen hinsichtlich der Kosten und der Rentabilitat von Investitionen in klnstliche In-
telligenz belasteten die Technologiewerte. Die Anleger bevorzugten zunehmend defensive Sektoren wie
Gesundheitswesen und Basiskonsumguter, wahrend Banken und Grundstoffe an Schwung verloren. Geo-
politische Spannungen und hohere Energiepreise hielten die Inflationssorgen im Fokus, wahrend erhdhte
Finanzierungskosten fur konjunkturempfindlichere Unternehmen weiterhin eine Herausforderung darstell-

ten.

Thematischer Uberblick zum Wassersektor

Die Endmarkte im Wassersektor entwickelten
sich weiterhin uneinheitlich: Wahrend sich im in-
dustriellen Bereich Chancen boten, waren die
Aussichten fur die kommunale Infrastruktur und
das Baugewerbe eher verhalten. Die industrielle
Nachfrage wurde durch Rechenzentren und da-
mit verbundene Investitionen gestutzt, wenn-
gleich sich diese Starke nicht gleichmassig auf
alle Anwendungsbereiche erstreckte. Ein Be-
richt der American Water Works Association
vom Oktober hob die Bedeutung von Kihltech-
nologie, Wasserverfugbarkeit und Wasserwie-
derverwendung bei der Bewertung dieser Pro-
jekte hervor. Fur Anbieter bleiben das Engage-
ment in den richtigen Anwendungsbereichen
und die Fahigkeit, gewinnbringend zu liefern,
weiterhin wichtig.

In den USA normalisierte sich die kommunale
Nachfrage nach mehreren Jahren starker Aus-
gaben wieder, wahrend steigende Baukosten ei-
nen Grossteil des Anstiegs der europaischen
Wasserinvestitionen auffingen. Der Infrastruk-
turbedarf blieb erheblich, doch Finanzierungs-
und Lieferengpasse konnten Auftrage verzo-
gern. Auch die baubezogene Nachfrage stand
unter dem Druck von Finanzierungskosten und
Erschwinglichkeit, was Instandhaltungs- und Er-
satzmassnahmen gegenltber Ausristungen fur
Neubauprojekte begunstigte.

Unternehmensnachrichten

A. O. Smith vereinbarte den Verkauf einer Mehr-
heitsbeteiligung an seinem China-Geschaft an
CPE, behalt dabei jedoch eine Minderheitsbetei-
ligung sowie eine langfristige Markenlizenzver-
einbarung. Die geplante Transaktion wurde das
Engagement in einem schwierigen Markt redu-
zieren und gleichzeitig die Beteiligung am Ge-
schaft durch die verbleibende Beteiligung und
LizenzgebUhren sichern. Der Abschluss steht
weiterhin unter dem Vorbehalt behérdlicher Ge-
nehmigungen und anderer Ublicher Bedingun-
gen. Die Vereinbarung markiert einen bedeuten-
den Schritt zur Vereinfachung des Portfolios
der Gruppe im Anschluss an ihre strategische
Uberpriifung.

Andritz stellte an seinem Kapitalmarkttag aktu-
alisierte mittelfristige Wachstums- und Rentabi-
litdtsziele vor. Die Strategie des Managements
konzentriert sich auf Dekarbonisierung, Digita-
lisierung und Kundenservice, wobei sich Chan-
cenim Zusammenhang mit Energieinvestitionen
und effizienteren industriellen Prozessen erge-
ben. Die Relevanz fur Anleger liegt darin, diese
Chancen in Auftrage, wiederkehrende Dienst-
leistungsgeschafte und eine profitable Umset-
zung umzusetzen.


https://tareno.ch/

Ergebnisuberblick

Die Berichtssaison verdeutlichte Unterschiede
bei Nachfrage und Umsetzung im gesamten
Portfolio. Gorman-Rupp lieferte besonders
starke Ergebnisse: Der Umsatz stieg um fast 12
% und die Rentabilitat verbesserte sich erheb-
lich, gestutzt durch hohere Volumina und den
operativen Hebel. IDEX meldete ein organi-
sches Auftragswachstum von 13 % und hob
seine Prognose fur das Gesamtjahr an, was auf
eine zunehmende Dynamik in allen Geschéafts-
bereichen hindeutet.

Badger Meter zeigte ermutigende Fortschritte:
Der Umsatz stieg gegenuber dem Vorquartal
um 6 %, und die Betriebsmargen festigten sich.
Das Management rechnete mit weiteren Ver-
besserungen, sobald die vergebenen Versor-
gungsprojekte anlaufen, auch wenn der Pro-
jektzeitplan weiterhin uneinheitlich blieb. Arca-
dis meldete ein starkeres organisches Wachs-
tum und eine hohere Rentabilitat, gestutzt
durch ein robustes Wassergeschaft, wahrend
Veralto seine Gewinnprognose nach einem
Wachstum in den Bereichen Aufbereitung und
Analytik anhob.

Bei Pentair fielen die Ergebnisse gemischter
aus: Die Schwache im Geschaftsbereich «Pool»
glich das Wachstum und die verbesserte Renta-
bilitat in den Bereichen «Flow» und «Water So-
lutions» aus. Das Management wies darauf hin,
dass die Lagerbestandsanpassungen bei wich-
tigen Vertriebspartnern abgeschlossen seien,
was eine potenzielle Grundlage fur eine Erho-
lung biete, und behielt den Mittelwert seiner
Prognose fur den bereinigten Jahresgewinn bei.

Xylem senkte unterdessen seine Umsatz- und
Gewinnprognose, da der Projektzeitplan und
eine zurUckhaltendere Kundenausgabenpolitik
den Umsatz belasteten, trotz eines soliden Auf-
tragswachstums.

Kurita Water Industries gab die deutlichste War-
nung hinsichtlich der Projektabwicklung ab. Kos-
tenuberschreitungen bei einem grossen Wasser-
aufbereitungsprojekt fur die US-Elektronikin-
dustrie fuhrten zu einer erheblichen Senkung
der Gewinnprognose, trotz einer hoheren Um-
satzprognose. Der Kontrast zu den starkeren Er-
gebnissen in anderen Bereichen zeigte, wie sehr
die Komplexitat der Projekte und die Kostenkon-
trolle ebenso wichtig sein konnen wie die zu-
grunde liegende Nachfrage.

Fondsperformance

Der Tareno Global Water Solutions Fund erzielte
im Oktober fur die Anteilsklasse W-EUR eine
Rendite von +3.4 %, womit sich die Rendite seit
Jahresbeginn per 31. Oktober auf +6.4 % be-
lauft.

Umweltberatungsunternehmen gehorten zu den
starksten Beitragslieferern, angefthrt von Tetra
Tech und Arcadis. Auch Veralto leistete einen
positiven Beitrag, wobei sich die operativen Fort-
schritte in einem hoheren Gewinnausblick wider-
spiegelten.

Zu den grossten Negativfaktoren zahlten vor al-
lem japanische Unternehmen aus den Bereichen
Wasseraufbereitung und AusrUstung, insbeson-
dere Kurita Water Industries, dessen projektbe-
zogener Ruckschlag im Gegensatz zu den eher
ermutigenden Meldungen aus anderen Berei-
chen besonders auffiel. Ebara und Organo wirk-
ten sich ebenfalls negativ aus, ebenso wie
Sabesp nach den Wahlergebnissen.



Portfolioaktivitaten

Im Oktober nahmen wir geringfugige Anpassun-
gen am Portfolio vor. Bei Sabesp realisierten wir
Gewinne, nachdem der Aktienkurs stark gestie-
gen war. Der Zeitpunkt erwies sich als gut, da
die Aktien nach den Wahlen ihre friheren Kurs-
gewinne wieder abgaben. Wir bauten unsere
kurzlich initiierten Positionen in  Franklin
Electric und Interpump weiter aus und ver-
starkten damit unser Engagement in den Berei-
chen Pumpen und Fluidtechnik.

Wir haben eine kleine Position in Lindsay aufge-
baut und damit gezielt ein Engagement im Be-
reich der landwirtschaftlichen Bewasserung auf-
genommen. Ausserdem haben wir eine Position
in Badger Meter aufgebaut. Die sich verbes-
sernde Umsatzdynamik und Rentabilitat des
Unternehmens bestarkten uns in unserer posi-
tiven Einschatzung: Die intelligenten Mess- und
Uberwachungsldsungen von Badger Meter hel-
fen Versorgungsunternehmen dabei, ihre Was-
sernetze effizienter zu verwalten.

Mehr erfahren: Webseite Tareno Wasserfonds
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