Zinsanstieg belastet den CSI

2022 verlieren Zentralschweizer Aktientitel an Boden. Das diirfte aber nicht bei allen von langer Dauer sein.

Der Zentralschweizer Aktien-Index CSl im Vergleich mit SMI und SPI

B OO OUUUSUUUUUUUUUURURUUUURURTRPY i ' i "SI PR 20
CSl Central Switzerland Index Mf\/f
= SPI| Swiss Performance Index
SMI Swiss Market Index
Der CSl ist wie der SPI inklusive Dividendenrendite. /
125 ‘
100
4TSN - OO
I T e e Lo, Lo Lo [

1.1.2018

1.1.2019

1.1.2020

1.1.2021

3.1.2022 16.5.2022

Die Zusammensetzung des Index

Industrie Rohstoffe
24,4 % 33,0%
Gesundheitswesen Gesamtwert
2,1% 251,5 Mrd. Fr.
IT
6,5 %
Finanzen
15,0%
Immobilien Konsumgiiter
9,5% 9,5%

Die Indextitel und ihr Wert

Titel Marktkapitalisierung* Verdnderung™* Titel Marktkapitalisierung* Verdnderung™*
Glencore 60686,96 22,67 Bossard 1388,11 -39,60
Sika 40570,60 -25,13 Zuger Kantonalbank 1014,90 0,60
Kuehne + Nagel 31299,38 -11,96 Komax 956,73 -1,78
Holcim 29127,29 1,68 Metall Zug 870,52 -4,79
PartnersGroup 2752770 -3183  SwissSteel 77695 . -2606
Schindler 19920,75 -24,51 Wasserwerke Zug 670,00 -2,90
PSP Swiss Property 5563,78 6,68 V-Zug 642,86 -18,70
Daetwyler 4853,50 -28,98 Fundamenta Real Estate 572,70 -2,06
Emmi 4836,23 -15,99 CPH Chemie & Papier 396,00 8,20
Luzemer Kantonalbank 346800 169 Calida 38692 496
Also 2640,46 -31,50 Cham Group 357,60 -4,00
HBM Healthcare 2177,00 -6,93 Orascom Development 345,05 -21,00
Zug Estates 2162,16 11,28 Ascom 271,44 -35,88
Forbo 2115,30 -31,44 Carlo Gavazzi 201,84 3,27
SoftwareOne 2020,33 -35,53 Bergbhahnen Engelberg 154,56 2,22
Mobimo 1879,39 -6,81 Hochdorf 86,29 -7,82
Landis + Gyr 1519,17 -14,90 Blackstone Resources 35,39 -71,02

*in Millionen Franken, ** seit 1.1.2022 in Prozent

Quelle: Berechnungen der Zugerberg Finanz mit Marktdaten von Bloomberg; Grafik: sth

Christopher Gilb

Von B wie dem Zuger Verbin-
dungsspezialisten Bossard iiber
D wie dem Urner Industriekon-
zern Ditwyler und S wie dem Lu-
zerner Liftbauer Schindler. Die
Zentralschweiz ist reich an span-
nenden Unternehmen. Um de-
ren Performance mit der Ge-
samtschweiz besser vergleichen
zu konnen, haben wir mit Hilfe
von Experten des Vermogensver-
walters Zugerberg Finanz die
starksten regionalen Aktientitel
in einen eigenen Index gepackt,
den Central Switzerland Index
(CSI). Mit ihren Starken im In-
dustrie- und Rohstoffsektor
konnten sich die CSI-Unterneh-
men letztes Jahr zligig von der
Coronakrise erholen und setzten
ander Borse teilweise zu Hohen-
fligen an, sodass der Index iiber
lange Strecken besser performte
als der Swiss Market Index (SMI)
und Swiss Performance Index
(SPI), wie sich bei einer Betrach-
tung letzten Oktober zeigte.

Seitdem ist viel passiert: Die
Lieferkettenproblematik ver-
schirfte sich, die Inflation nahm
zu und Russland griff die Ukrai-
ne an. Aktien weltweit verloren
an Wert. Auch der Grossteil der
CSI-Firmen biisste an Marktka-
pitalisierung ein.

Seit Mérz performt der CSI nun
auch sichtlich schlechter als der
SPI, der nahezu alle kotierten
Schweizer Aktiengesellschaften
beinhaltet. Den Grund dafiir
sieht Maurice Pedergnana, Ge-
schaftsfithrender Partner bei Zu-
gerberg Finanz, bei der damali-
gen Anhebung des Leitzinses der
US-Notenbank und kommenden
Folgenentscheiden in Europa.
Vor allem Wachstumstitel mit
hohen Bewertungen wiirden
unter hoheren Zinsen leiden, da
bei der Modellbetrachtung der
Unternehmenswert mit einem
hoheren Diskontierungssatz
stark fallen kann. «Zukiinftige
Einnahmen werden von den
Analysten aufgrund der Annah-
me hoherer Zinsen mit einem
tieferen Gegenwartswert einge-
schatzt. Das trifft die Industrie-
unternehmen, darunter viele der
marktkapitalstarken Titel im
CSI, wie den Bauchemieherstel-
ler Sika», so Pedergnana.
Wohingegen Banken, Versi-
cherer oder Immobilienunter-
nehmen von der Aussicht aufho-
here Zinsen eher profitieren wiir-
den. Branchen, die im CSI
deutlich schwicher als im SPI
vertreten seien. So haben mit der
Zuger und der Luzerner Kanto-
nalbank nur zwei borsenkotierte
Banken in der Zentralschweiz

ihren Sitz. Aber auch im CSI ge-
horen diese Branchen eher zu
den Gewinnern. So legte bei-
spielsweise die Immobilienge-
sellschaft PSP Swiss Property im
Indexim laufenden Jahr um 6,68
Prozent zu (Stand 13. Mai).

«Glencore als Zulieferer
der nachhaltigen Zukunft»

Trotzdem erwartet Pedergnana,
dass der CSIbald wieder anzieht.
«Denn sobald sich wieder etwas
Hoffnung an der Borse breit
macht, profitieren vor allem
wachstumsstarke Titel und da-
von gibt esim CSI einige», so Pe-
dergnana. «Unternehmen wie
Sika haben zudem eine ausge-
zeichnete Unternehmenskultur,
die es ihnen ermdglichen wird,
relativ rasch wieder Tritt zu fas-
sen und Erfolge in wachsenden
Mairkten zu erzielen.» Auch was
die Erholung der fiir viele Indus-
trieunternehmen  wichtigen
Halbleiterindustrie angehe, sei-
endie Aussichten nicht schlecht.

Grosstenteils unbertihrt von
den aktuellen Schwankungen
zeigt sich der Titel von Glencore.
Waihrend die Titel der meisten
anderen Unternehmen im CSI
teils deutlich nachgab, konnte
Glencore seine Marktkapitalisie-
rung in diesem Jahr um fast 23
Prozent (Stand 13. Mai) erhohen.

Fiir Maurice Pedergnana ist da-
fiir das «weitsichtige Engage-
ment» in den Rohstoff’ Kupfer
der Grund. «Kupfer braucht esin
riesigen Mengen in einer Welt,
die von Elektromobilen, Fotovol-
taik und so weiter gepragt sein
wird. Glencore ist zu einem zen-
tralen Zulieferer der nachhalti-
gen Zukunft geworden.»

«Sobald sich wieder
etwas Hoffnung
breit macht,
profitieren vor allem
wachstumsstarke
Titel und davon gibt
esim CSI einige.»
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Maurice Pedergnana
Partner bei Zugerberg Finanz

Zum moglichen neuen Sorgen-
kind des CSI ist derweil der
sechstgrosste Titel im Index ge-
worden: jener des Liftbauers
Schindler in Ebikon. Hier hat Pe-
dergnana wenig Hoffnung auf
eine baldige Erholung: «Schind-
ler leidet unter dem chinesischen
Immobilienmarkt und der Null-
Covid-Politik.» Viele grossere
Immobilienentwickler seien be-
reits Konkurs. Und die Uberka-
pazititen an Einkaufszentren
und Biiroliegenschaften seien
greifbar. «Das sind Entwicklun-
gen, die Schindler nicht helfen.»

Fastin der Bedeutungslosig-
keit verschwunden ist derweil
der an der Schweizer Borse SIX
gelistete Titel des Baarer Roh-
stoffunternehmens Blackstone
Resources. Grund dafiir sind
wohl auch die Probleme mit der
Borsenaufsicht SIX Exchange
Regulations und der Finanz-
marktaufsicht Finma. Und zu-
letzt musste das Unternehmen
noch eine Fristverlangerung bei
der Borse zur Einreichung der Fi-
nanzzahlen 2021 erbitten, weil
kein Testat einer Revisionsstelle
vorliegt. Das Unternehmen ist
inzwischen noch rund 35 Millio-
nen Franken wert. Bei der letz-
ten Publikation des CSI im Ok-
tober 2021 war es noch fast vier-
mal so viel gewesen.



