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EDITORIAL
Tugend gefragt

Die Situation fiir Anleger bleibt schwie-
rig. Das garstige Umfeld verlockt nicht
zu einem Engagement. Wer auf die
Riickschldge an den Aktienmdrkten zu
Beginn des Jahres mit Panikverkdufen
reagierte, hat die darauf folgende Erho-
lung wohl verpasst und sitzt jetzt auf
hohen Barbestdnden. Diese Anleger sind
nicht zu beneiden. Wir verfolgen die
Strategie, immer mit einem hohen An-
teil der Mittel investiert zu bleiben. Ob
das Geld in Aktien, Obligationen oder
Gold angelegt ist, spielt dabei kaum eine
Rolle. Wichtigster Aspekt in der Aus-
richtung eines gut strukturierten Port-
folios ist es jedoch, dass die eigenen
Konzepte nicht eine Ansammlung zufil-
liger Ideen reprdsentieren, sondern ei-
nem langfristig ausgerichteten Plan fol-
gen. Wir unterscheiden in unserem
gemischten Multimanager-Ansatz zwi-
schen strategischer und taktischer Ver-
mégensallokation. Ersteres ist ein Anla-
geplan mit klar definierten Eckpfeilern
liber einen Zeithorizont von fiinf bis
zehn Jahren. Das Konzept muss aber so
ausgerichtet sein, das kurzfristige An-
passungen an verdnderte Marktbedin-
gungen mdéglich sind. In einem ausge-
wogenen Portfolio mit einem Aktien-
anteil von beispielsweise 45%, sollten
taktische Anpassungen nur um einige
Prozentpunkte nach unten oder oben
erfolgen. Mit dieser Multimanager-Stra-
tegie erreichten wir in den letzten fiinf
Jahren eine Performance von 5,7% p.a.
Der strategische Anleger muss in der
Krise die Ruhe bewahren. In, von Lange-
weile geprdgten Zeiten, braucht es Ge-
duld und Nerven. Da ist Tugend gefragt.

Patrick Rieter

N\

“Rieter Fischer -Parfhé}f/s,/.

Die Uhren ticken wieder anders

Die Krise ist bald ausgestanden — Swatch historisch tief bewertet

Die Luxusgiiterhersteller sind nicht zu
beneiden. Das belegen auch die von Ri-
chemont im Mai publizierten Umsatz-
zahlen. Die von der Branche fiir April
publizierten Uhrenexporte signalisieren
noch keine Wende der inzwischen zwei
Jahre dauernden Baisse. Dass die Ex-
portzahlen im April nur noch um 11%
zurilickgingen, nach einem Minus von
16% im Marz, ist auch nur schwer als
Lichtblick zu interpretieren.

Trotz den tristen Zahlen ist Schwarz-
malerei fehl am Platz. Mit der Situation
von 2009 - die mit einem Minus von
22% berechtigterweise als Krise be-
zeichnet werden konnte - ist die der-
zeitige Lage nicht vergleichbar. Nach
2009 ist das Exportvolumen innerhalb
von fiinf Jahren um fast 70% gestiegen.
Solche Zuwachsraten sich nicht beliebig

in die Zukunft zu extrapolieren. Trotz-
dem sind auf lange Sicht die Chancen
der Industrie intakt. Das gilt vor allem
fiir bekannte Marken und Hersteller
die mit innovativen Konzepten die
Nachfrage beleben. Gut positioniert
sind im aktuellen Umfeld weiterhin
Anbieter von teuren, mechanischen
Uhren, die nicht mit der zunehmenden
Konkurrenz durch Smartwatches kon-
frontiert sind.

Die Aktien der Uhrenhersteller wur-
den in den letzten zwei Jahren zu-
riickgebunden. Jetzt ist die Talsohle
wohl erreicht. Fiir die zweite Jahres-
halfte sind wir zuversichtlich. Die Ak-
tien von Swatch sind historisch tief
bewertet (vgl. Chart). Ein Engagement
in diesem Sektor kann sich in den
nachsten Monaten lohnen.
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Gedankensplitter

Ein Austritt der Briten aus der EU
wiirde fiir die Investoren zu einer Be-
lastung. Bis die bilateralen Rahmen-
bedingungen auf eine neue Basis ge-
stellt sind, konnten Jahre vergehen.
Nach einem Brexit hat die EU kein In-
teresse den Briten entgegen zu kom-
men, auch um Plane anderer, aus-
trittswilliger Lander, im Keime zu
ersticken. Die Weiterentwicklung der
Staatengemeinschaft diirfte wohl sta-
gnieren. Es ist absehbar, dass in der
Privatwirtschaft die Investitionsbe-
reitschaft nachlasst, was wiederum die
Wirtschaft belastet. London wiirde als
Finanzplatz an Attraktivitat verlieren.
Das sind keine guten Aussichten.

Schweiter hat gut investiert

Der Verkauf von Satisloh vor acht Jah-
ren war ein mutiger Entscheid. Riick-
blickend hat der Schweiter CEO Heinz
0. Baumgartner alles richtig gemacht.
Die 600 Mio. Fr. aus dem Verkauf
wurden geschickt investiert und damit
eine attraktive Neuausrichtung des
Unternehmens ermdglicht.
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Alternative Anlagen sind nicht nur «alternativ»

Auf lange Sicht investieren — Risiken genau abklaren — Attraktive Renditen

Mit den traditionellen Anlageformen
wie Aktien und Obligationen kennt
sich der Investor in der Regel gut aus.
Nach einer dreissigjahrigen Hausse in
den Anleihen und einem Aufschwung
in den Aktien der auch schon seit 2009
dauert, fragen sich viele Investoren,
wie es an den Finanzméarkten weiter-
gehen kann. Im aktuellen Umfeld mit
tiefen Zinsen sind alternative Anlagen
attraktiv.

Doch was sind iiberhaupt alternative
Anlagen? Wikipedia formuliert: ,Al-
ternative Investments” ist ein Marke-
ting-Oberbegriff fiir Kapitalanlagen die
bei jeder Marktentwicklung, also auch
bei fallenden oder stagnierenden
Markten Gewinne versprechen. Ganz
so einfach ist es nicht. Der Bereich
umfasst unter anderem nichttraditio-
nelle, borsengehandelte Anlageklassen
wie Wahrungen und Rohstoffe.

Rohél oder Immobilien?

Letztere gehoren zu den altesten und
gleichzeitig vielfaltigsten Anlagefor-
men. Allgemein konnen alternative
Rohstoffinvestments in vier Kategori-
en eingeteilt werden. Energie in der
Form von Rohdl, Erdgas, Benzin und
Heizdl ist der am meisten gehandelte
und liquideste Rohstoff. Edelmetalle
wie Gold, Silber und Platin gelten als
sichere physische Werte. Die Preise
der wichtigsten Industriemetalle wie
Kupfer oder Aluminium hingen stark

von der Wirtschaftslage ab. Im Ge-
gensatz zu diesen Kategorien sind
Agrargiiter wie Zucker, Kaffee, Baum-
wolle, erneuerbare Rohstoffe.

Zu den alternativen Anlagen geho-
ren auch Immobilien. Diese Gruppe
unterteilt sich in Wohn- und Biiroim-
mobilien, Gewerbeliegenschaften so-
wie Sonderbauten wie Hotels oder
Einkaufszentren. Innerhalb ihrer Gat-
tung sind Immobilien substituierbar,
also durch ein anderes Gebidude er-
setzbar. Dies im Unterscheid zu Infra-
strukturanlagen wie Autobahnen,
Flughifen oder einer Olpipeline die
nicht ohne weiteres zu ersetzen sind.

Im Umfeld von niedrigen Zinsen bil-
den Infrastrukturanlagen eine inter-
essante Alternative. Weil Privatper-
sonen oft nicht tiber die notwendigen
Fachkenntnisse verfiigen, sind solche
Investments eher fiir institutionelle
Anleger geeignet. Sie verfiigen iiber
die Mittel, um langfristige Beteiligun-
gen an Anlagen zu erwerben. Das sind
Investments im Bereich Transport
(Autobahnen, Flughifen), Energie
(Stromnetze), Telekommunikation
(Kabelnetzwerke) oder in soziale In-
frastrukturen wie Schulen und Kran-
kenhauser.

Zu den wichtigen, nicht traditionel-
len Anlageformen, gehoért auch Private
Equity. Dies sind Investitionen in Un-
ternehmen, die zumeist (noch) nicht
kotiert sind. Private-Equity-Investi-
tionen sind naturgemaiss nicht liquid

Alternative
Anlagen

und langfristig ausgerichtet. Zu den
alternativen Anlagen gehoéren auch
Hedge Funds. Diese Investmentvehi-
kel versuchen in einem jedem Mark-
tumfeld eine positive Rendite zu er-
zielen. Das Segment lasst sich in
mindestens vier Hauptkategorien un-
terteilen (vgl. Grafik)

Teurer als traditionelle Anlagen

Event-Driven-Strategien basieren ty-
pischerweise auf Ereignissen wie Fir-
menumstrukturierungen oder Uber-
nahmen. In der Relative-Value-Strate-
gie wird versucht, Preisdifferenzen zu
dhnlichen Anlagen aufzuspiiren und
aus der Preisdifferenz Gewinn zu rea-
lisieren. Alternative Investments er-
weitern aus unserer Sicht das Anlage-
spektrum auf ideale Weise.

Sie bergen zusatzliche Renditekom-
ponenten, aber auch zusatzliche Risi-
ken. Der Bereich bietet Moglichkeiten
einer breiten Diversifikation. Invest-
ments sind indes teurer als traditio-
nelle Anlagen. Zudem werden Private
Equity und Hedge Funds haufig dafir
kritisiert, sie seien zu komplex und
wenig transparent. Um die Risiken zu
minimieren ist vor dem Engagement
eine sorgfaltige Due Diligence, also ei-
ne Prifung moglichst vieler Details
der finanziellen Rahmenbedingungen,
durchzufiihren. Wer auf lange Sicht
investieren mochte, sollte alternativen
Anlagen das notige Gewicht geben.

Alternativen zu Immobilien/ - Private Equity /
Obligationen fohistane Infrastruktur Wahriuzen Private Debt Hedgefunds
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«Schweiter veranstaltet keine Kapriolen»

Weltweit grosster Anbieter von Balsaholz — Disziplin in Akquisitionen — Windenergie wird konsolidieren

Als Schweiter vor acht Jahren mit Sa-
tisloh die Sparte Optik verkauft hat,
musste sich das Unternehmen neu er-
finden. Damals gingen zwei Drittel des
Umsatzes sowie drei Viertel des Ge-
winns verloren. Die Gesellschaft ver-
fiigte damals, kurz vor dem Beginn der
Finanzkrise, iiber freie Mittel in der
Hohe von 600 Mio. Fr. Lange Zeit
wurde gepriift, welche Akquisitionen
sinnvoll waren. Letztlich entschied
sich das Management fiir den Kauf der
ehemaligen Alusuisse-Tochter Alcan
Composites von Rio Tinto. Das Kon-
zept von leichten Verbundkonstruk-
tionen ist heute im Bereich 3A Com-
posites zusammengefasst. Die
Neuausrichtung von Schweiter hat
Heinz O. Baumgartner als CEO ab 2008
wesentlich gepragt.

Herr Baumgartner, welches Ge-
wicht hat der Bereich 3A Composi-
tes heute im Unternehmen?

Uber 90% des Umsatzes werden in
diesem Segment erzielt. Die Sparte ist
in vier Bereiche unterteilt. Das Kern-
materialgeschaft umfasst Schaumstof-
fe und vor allem die Herstellung und
die Verarbeitung von Balsaholz. Wir
entwickeln und bauen Sandwichs-
trukturen fir Windrader und hoch-
wertige Aluminiumfassaden fiir die
Bauindustrie. Im Segment Display
produzieren wir Paneelen fiir Wer-
bung, Kommunikation sowie den La-
denbau. Fiir die Bahn- und Busindus-
trie liefern wir Leichtbau-Sandwichlo-
sungen. Stadler Rail ist da zum Bei-
spiel ein Kunde von uns.

Im Bereich Display werden 48%
des Umsatzes erzielt. Ist dieses Seg-
ment ein Massenmarkt oder ein Ni-
schengeschaft?

Display ist ein Massenmarkt. Wir fer-
tigen aber nur sehr hochwertige Pro-
dukte und bewegen uns damit in einer
Nische.

Mit Polycasa ist perfekte
Ergdanzung gelungen

Wie ist Schweiter in diesem Ge-
schift international positioniert?

Dank der Ubernahme von Polycasa im
letzten Jahr, einem der grossten Her-
steller von transparenten Kunststof-

fen, haben wir uns in Europa noch
besser positioniert.

Wie hoch ist der Marktanteil von
Schweiter in diesem Bereich?

Das ist schwierig abzuschitzen. Je
nach Bereich verfiigen wir liber einen
Marktanteil von 5 bis 25%. Sehr gut
positioniert sind wir zum Beispiel mit
dem Bereich PVC in Europa.

Gibt es Segmente, die Thnen im
Portfolio noch fehlen?

Mit der Akquisition von Polycasa ist
uns eine perfekte Ergdnzung zu unse-
rem Geschaft gelungen. Es gibt noch
weitere Nischen die wir organisch
oder iiber Zukaufe schliessen kénnen.
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CEO Heinz O.Baumgartner will Architek-
ten fiir Alucobond begeistern.

Mit einem Umsatzanteil von 229% ist
Architektur das zweitgrosste Seg-
ment. Was zihlt alles zu dieser
Sparte?

Wir entwickeln und produzieren im
Wesentlichen hochwertige Fassaden-
elemente aus Aluminium. Die dahin-
terliegende Sandwichkonstruktion ist,
je nach Anforderung, schwer oder gar
nicht brennbar. Unsere Marke Aluco-
bond ist im Markt ein international
renommierter Brand.

Ist dieser Bereich abhingig von
grossen Projekten wie zum Beispiel
Flughéfen?

Fiir grosse Infrastrukturprojekte, ge-
rade im Nahen Osten und Asien, aber

auch fiir spezielle Architekturbauten
kommen unsere Produkte zum Ein-
satz. Solche Projekte sind entschei-
dend fiir die Reputation sowie die
Vermarktung des Brand. Ein wesentli-
cher Teil des Umsatzes wird aber auch
durch unsere Alucobond-Distributo-
ren generiert.

Ein weiterer Bereich von Schweiter
sind die Kernmaterialien. Was um-
fasst dieses Segment?

Die Nutzung von Balsaholz ist da si-
cher zentral. In dieser Sparte sind wir
weltweit der grosste Anbieter. Wir
sind auch gut positioniert mit unserem
Pet-Schaum. Da haben wir vor zwei
Jahren ein neues Produkt lanciert. Wir
sind in diesem Segment daran, die Ab-
hangigkeit von der Windenergie zu
reduzieren.

Sie erwdhnen die Windenergie. Wie
schiatzen Sie die Zukunft dieser
Sparte ein?

Die Windenergie entwickelt sich im-
mer mehr zu einer reifen Industrie.
Wir gehen davon aus, dass sich die zy-
klischen Ausschldage in der Nachfrage
in diesem Sektor abflachen. In der
Kundenstruktur erwarten wir eine
gewisse Konsolidierung.

PNG Balsa verkirzt
Lieferweg nach China

Letztes Jahr hat Schweiter PNG Bal-
sa iibernommen. Was war die Moti-
vation?

PNG Balsa firmiert in Papua-Neugui-
nea. Damit konnen wir die Abhangig-
keit von unserem Hauptproduktions-
ort Ecuador reduzieren. PNG verkirzt
zudem den Lieferweg nach China.

Warum ist Balsa so wichtig fiir die
Industrie?

Die Qualititen von Balsaholz sind mit
synthetischen Materialien kaum zu
kopieren. Wir haben vor zwei Jahren
einen namhaften Betrag in eine Schal-
anlage investiert, dank der das Roh-
material eines Balsabaums besser ge-
nutzt werden kann. Doch unsere
Bemiihungen gehen weiter. Wir wol-
len auf unseren Plantagen den gesam-
ten Lebenszyklus der Balsabdume op-
timieren, vom Samen bis zum fertigen
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«Textil erreicht hohe Profitabilitat...»

Baum. Das gute Image des griinen
Produkts Balsa hilft uns fiir viele neue
Anwendungen.

Wie sehen Sie das Wachstum und
die Profitabilitat im Bereich Balsa?
Wir erreichen heute schon attraktive
Margen in diesem Segment. Dank neu-
en Anwendungsmaoglichkeiten mit
Balsa hoffen wir auf eine Ausweitung
der Profitabilitat.

Das Kkleinste Segment ist Transport
& Industrie. Wie sieht Schweiter die
Zukunft in diesem Bereich?

Dank unseren Kompetenzen in Design
und Engineering verfiigen wir in die-
ser Sparte liber eine grosse Ndahe zum
Endanwender. Weil unsere Kunden
grossen Verdnderungen unterworfen
sind, ist dieses Geschift auch fiir uns
eine Herausforderung. Aus strategi-
schen Uberlegungen haben wir ent-
schieden, unsere Aktivititen am
Standort Schweiz primir auf die Be-
reiche Engeenering und Vermarktung
zu konzentrieren. In der Produktion
dagegen optimieren wir die Kosten.
Aus diesem Grund haben wir in Polen
investiert.

Der Umsatz des Textilbereichs be-
triagt 8 %. Hat dieses Segment noch
eine Zukunft im Schweiter-Kon-
zern?

Das Geschiaft mit Textilmaschinen
weist Uber die Zyklen hinweg kein
Wachstum auf. Das natiirliche Wachs-
tum wird kompensiert durch Preise-
rosion. Wir erzielen in diesem Ge-
schift aber nach wie vor die hochste
relative Profitabilitit. Dank unserer
ausgezeichneten Marktposition wird
diese Sparte auch in Zukunft einen at-
traktiven Cashflow liefern.

Wer unser Produkt kauft,
kauft das Original

Wie unterscheidet sich Schweiter
von der Konkurrenz, was machen
Sie besser?

Wenn jemand unsere Produkte kauft,
dann kauft er das Original. Jeder kann

irgendwie ein vergleichbares Produkt
herstellen. Wenn jemand kopiert, dann
kann er liber die Zeit maximal gleich
gut werden. Bis dahin haben wir un-
sere Produkte dank Innovationen be-
reits wieder verbessert. Das ist der
zentrale Unterschied zu unserer Kon-
kurrenz.

Konnte in der Zukunft wieder ein
drittes Standbein iiber eine Uber-
nahme aufgebaut werden?

Ich glaube eher nicht. Wir haben in
unserem Stammgeschiften gentligend
Maoglichkeiten das Angebot auszubau-
en. Aus dieser Sicht wire es wenig
sinnvoll etwas Neues aufzubauen.

Warum soll der Anleger in Schwei-
ter investieren?

Wer in Schweiter investiert, beteiligt
sich an einem Unternehmen, das keine
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Kapriolen veranstaltet. Wir haben eine
gewisse Glaubwiirdigkeit und Verlass-
lichkeit auf dem Finanzmarkt erlangt.
Das ist darauf zuruckzufithren, dass
wir unser Portfolio mit Augenmass
weiterentwickeln. Das zeigt sich auch
in den Akquisitionen. Man muss bei
jedem moglichen Zukauf bereit sein,
ein Geschift zu verlieren. Das hat mit
Disziplin zu tun - sich links und rechts
nicht von kurzfristigen Verlockungen
ablenken zu lassen. Das sind zentrale
Elemente, die auch ein Investor wahr-
scheinlich honoriert.

Interview: Erich Fischer
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