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EDITORIAL

Obligationenfalle

Anlagen ohne Risiko gibt es nicht. Das
gilt fiir Aktien wie fiir Obligationen. Der
Investor will in seinem Agieren Gliick
und Zufall méglichst einschrdnken. Das
ist oft eine Herausforderung. Der Begriff
risikoloser Zins impliziert zum Beispiel
kaum Gefahr. Das stimmt fiir die Ren-
dite festverzinslicher Anlagen, bei denen
die Ausfallwahrscheinlichkeit des
Schuldners gegen null tendiert, wie zum
Beispiel bei Staatsanleihen der Schwei-
zerischen Eidgenossenschaft. Aufgrund
der Marktsituation sollte derzeit aber
eher von zinslosen Risiken die Rede sein.
Das Volumen ausstehender Anleihen mit
einer negativen Rendite hat mit 1500
Mrd. US-$ einen Héchststand erreicht.
Getrieben wird das Phdnomen durch die
Geldschwemme und die Niedrigzinspoli-
tik der Zentralbanken. Die hohe Nach-
frage nach Anleihen und die daraus re-
sultierenden steigenden Kurse bergen
aber gemdiss dem neusten Bericht des
Internationalen Wihrungsfonds IWF
weitere Gefahren. Weil Alternativen
fehlen, investieren Obligationenfonds
zunehmend in schwer verkdufliche
Papiere. Die Fonds ihrerseits miissen
eine gewisse Liquiditdit fiir ihre
Produkte anbieten. Wenn in einem
schwieriger werdenden Umfeld Anleger
in grossem Stil Fondsanteile zurtick-
geben wollen, ist die Liquiditdt der
Rentenmdirkte gefiihrdet. In den Aktien-
anlagen sind solche Probleme bertick-
sichtigt. Gerade Nebenwerte werden
hdufig mit einem Liquiditdtsabschlag
gehandelt. In Anleihen ist dieser
Umstand kaum berticksichtigt. Der
Investor sitzt in der Obligationenfalle.
Patrick Rieter
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Zinsen bestimmen Vermogen

Unterschiedliche Modelle zur Annaherung der Risiken

Tiefere Zinsen erlauben eine hohere
Bewertung von Aktien. Da Beteili-
gungspapiere grosseren Schwankun-
gen ausgesetzt sind als Obligationen,
verlangen Anleger fiir diese Schwan-
kungen eine Pramie, die sogenannte
Aktienrisikoprdmie. Zur Anndherung
dieser Risiken gibt es eine Reihe von
Modellen. Eine Variante besteht darin,
die laufenden Dividendenrenditen mit
dem risikofreien Zins zu vergleichen.
Es werden also keine Annahmen tiber
die Zukunft getroffen.

Derzeit bedeutet dies, dass bei tie-
fem Anleihenertrag die Dividenden-
renditen deutlich hoher liegen als die
zehnjahrigen Zinsen. Das ist uniiblich.
Daraus darf man schliessen, dass Ak-
tien, lber eine Dekade betrachtet,
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eine hohere Rendite abwerfen als
Staatsanleihen. In einem anderen, gut
etablierten Modell wird die Risiko-
pramie als Differenz der Gewinn-
rendite des Schweizer Aktienmarktes
und der Rendite zehnjihriger Bundes-
obligationen berechnet. Die Gewinn-
rendite entspricht dem Kehrwert des
Kurs-Gewinn-Verhéltnisses.

In die Berechnung der Gewinnrendi-
te fliesen auch die Gewinnschitzungen
ein. Dieses Modell geht davon aus,
dass die Risikoprdmie langfristig um
einen konstanten Durchschnittswert
schwankt. Wie die Grafik aufzeigt, liegt
die Risikopramie fiir Schweizer Aktien
nach wie vor iiber dem langjihrigen
Durchschnitt. Eine hohe Risikopramie
ist dahingehend zu interpretieren,
dass Aktien, relativ zu Anleihen, nach
wie vor attraktiv sind.

Auf die Frage, ob der Aktienmarkt
aktuell zu hoch bewertet ist, illustriert
nebenstehende Grafik eine Annihe-
rung. Wird ausschliesslich die Risiko-
pramie als Messlatte genommen, ist
die Schweizer Borse nicht ausgereizt.
Das gilt aber nur unter der Annahme,
dass die Zinsen in den nichsten Jahren
tief bleiben und keine negativen Ge-
winnrevisionen den Markt belasten.

Gedankensplitter

Roboter sind im Vormarsch. Im Jahr
2018 wurden weltweit iiber 420'000
Robotikeinheiten im Wert von 16,5
Mrd. US-$ installiert. Bis zum Jahr
2022 soll die Zahl der installierten
Roboter auf 600'000 steigen. Die
grosste Nachfrage nach solchen Auto-
maten kommt aus dem Automobil-
sektor, gefolgt von der Elektronik- und
der Maschinenindustrie. In der Logis-
tikbranche sind die Roboter im Vor-
marsch. 80% der Arbeiten werden
hier noch von Hand verrichtet. DHL
und Amazon sind in diesem Sektor
zwei der Pioniere. Sorgen solche Pro-
duktivititsgewinne weiterhin fiir tiefe
Inflationsraten?

Arbonia: richtig entschieden

CEO und VR-Prisident Alexander von
Witzleben hat Arbonia neu ausgerich-
tet. Der zentrale Baustein dabei war
die Verlagerung der Produktion nach
Osteuropa. Ohne die Krise im Jahr
2015 hatte das Unternehmen nicht so
radikal neue Ideen entwickelt, ist von
Witzleben iiberzeugt.
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Der Investor muss sich der grunen Welle stellen

Technische Innovation als Treiber — Hohe Kosten fiir den Umbau der Infrastruktur

Das Thema Klimaveranderung ist in
der Politik angekommen. Die Parla-
mentswahlen im Oktober haben, dank
6kologischen Themen, den Griinen so-
wie der Griinliberalen Partei (GLP)
deutliche Sitzgewinne beschert. Nach-
haltigkeit ist auch fiir Anleger wichti-
ger geworden. Schweizer Anleger
wollen ihr Geld vermehrt in Ge-
schaftsmodelle mit 6kologischem Hin-
tergrund investieren. Dazu gibt es un-
terschiedliche Konzepte, die aber nicht
unbedingt direkt auf der Hand liegen.

Stadler Rail ist gut positioniert

Das wachsende Bewusstsein fiir die
Umwelt sowie der weiter anhaltende
Wunsch vieler Menschen nach einer
moglichst grossen Mobilitit er6ffnen
Wachstumsmaéglichkeiten fiir den of-
fentlichen Schienenverkehr. Akzentu-
iert wird dieser Trend durch den
Umstand, dass der individuelle Privat-
verkehr in den Stidten an seine Gren-
zen stosst.

Die Bahn als Transportmittel wird im
Nah- und im Fernverkehr in Europa an
Attraktivitit gewinnen. Weil die Infra-
struktur der Bahnen zudem zum Teil
ungeniigend ist und die Elektrifizie-
rung von Eisenbahnstrecken teuer zu
stehen kommt, werden im Bahnbe-
trieb zunehmend alternative Systeme
sondiert, weg von der Diesellokomoti-
ve, hin zu Batterie- oder Brennstoff-

Schweiter

Schweiter Technologies ist mit dem
Bereich 3A Composites Weltmarkt-
fiihrer in Kernmaterialen fiir Sand-
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bundplatten fiir hochwertige Fassa-
denkonstruktionen. In diesem Seg-
ment ist die Gesellschaft Zulieferer
der Bauindustrie. Der solide Bestand
an fliissigen Mitteln soll fiir Akquisi-
tionen verwendet werden.
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zellantrieben. Die Schweizer Stadler
Rail, als fiihrender Anbieter von
Schienenfahrzeugen fiir den Perso-
nentransport in Europa, kann aus die-
sen Trends Nutzen ziehen.

Stromsektor im Umbruch

Auch die Welt der Energie verdandert
sich. Der Stromsektor befindet sich im
Umbruch. In den reifen Volkswirt-
schaften verlagert sich die Nachfrage
immer mehr zu nachhaltig erzeugtem
Strom. Dieser Strukturumbau ist ohne
hohe Investitionen nicht mdglich. Die
Infrastruktur muss dem sich wan-
delnden Stromerzeugungsmix ange-
passt werden. In den Entwicklungs-
landern wird mit einer Verdoppelung
der Elektrizititsnachfrage gerechnet.
Fir jedermann erschwinglicher Strom

riickt dementsprechend in den Mittel-
punkt. Anlagen fiir erneuerbare Ener-
gien wie Photovoltaik und Windkraft-
werke sind da eine Option.

Schweizer Unternehmen wie Meyer
Burger, Gurit und Schweiter sind fiir
diese Geschifte gut positioniert. Die
fortschreitende  Verdnderung des
Stromnetzes verwischt zudem die
Grenzen zwischen Stromerzeugung
und Energieverbrauch. Das intelligen-
te Stromnetz (Smart Grid) erfordert
den vermehrten Einsatz von Zdhlern
und Sensoren zur Steuerung und
Uberwachung von Netzinfrastruktur
und Energiefliissen. In dieser wach-
senden Industrie ist Landis+Gyr gut
positioniert. Fiir den Investor bleibt es
indes eine Herausforderung, mit wel-
chen Schweizer Aktien er die griine
Welle reiten kann und will.

Fossile Energien gehen zuriick
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Die Gesellschaft ist auf Messtechnik
fiir die Stromwirtschaft spezialisiert.
Insbesondere im Markt fiir intelligen-
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Stadler Rail

88% des Umsatzes erzielt Stadler Rail
im Segment Schienenfahrzeuge. Der

Rest entfillt auf das Service- und
Komponen-
Stadler Rail "
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asesomes - A1 ftra gs-
eingang. Dank
dem hohen Auftragsbestand diirfte
sich der Umsatz in den nachsten zwei
Jahren auf gegen 4 Mrd. Fr. verdop-
peln. Der verbesserte Produktmix er-
moglicht eine Steigerung der Margen.
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«Arbonia profitiert vom Renovationsbedarf»

Ruickenwind durch CO,-Regulierung — Im Bereich Tiren werden Kapazitdten erweitert — Gewinn steigt

Arbonia sah sich noch vor wenigen
Jahren mit einer Kkritischen Situation
konfrontiert. 2015 stand das Unter-
nehmen finanziell schlecht da. Das
Umfeld war damals geprégt durch den
Entscheid der Schweizerischen Natio-
nalbank, den Euro-Franken-Mindest-
kurs aufzuheben. Im Wettbewerb mit
auslandischen Anbietern kdmpfte die
Gesellschaft plotzlich mit dem Um-
stand, dass sich die eigenen Produkte
um rund 20% verteuerten. Der Ver-
waltungsrat unter Prasident und CEO
Alexander von Witzleben entschied
sich damals fiir eine Vorwartsstrate-
gie. Uber eine Kapitalerhéhung und
strategische Massnahmen wurde Ar-
bonia neu positioniert.

Herr von Witzleben, was macht Ar-
bonia heute?

Wir sind ein europiischer Gebiude-
zulieferer mit vier Divisionen. Wir be-
liefern unsere Kunden mit Produkten
aus den Bereichen Heizungs-, Liif-
tungs- und Klimatechnik (HLK) sowie
Sanitar. Fiir die Gebaudehiille liefern
wir Fenster und Tiiren.

Warum ist Arbonia nach vier Divi-
sionen aufgestellt?

Die Bereiche Fenster und Tiren sind
aus der Historie des Unternehmens
getrennt. Im Einkauf gibt es indes
Synergien. Ich will nicht ausschliessen,
dass der Verwaltungsrat priifen wird,
diese beiden Produktgruppen in einer
Division zusammenzufassen. Der Sa-
nitdrbereich ist in sich ein eigenes
Geschift, das gilt auch fiir HLK.

HLK als Systemanbieter
positionieren

Konnen Sie die Division HLK ndher
erklidren?

HLK kommt aus der Wirmelibertra-
gung von heissem und kaltem Wasser.
Vor vier Jahren haben wir die Ent-
wicklung einer eigenen Warmepumpe
gestartet. Diese ist heute ein fester
Bestandteil unseres Geschifts.

Hat Arbonia noch Liicken in dieser
Division?

Die Warmepumpe ist fiir uns attraktiv.
Die deutsche Regierung, der Schweizer
Bundesrat sowie die Regierungen in

Irland, Belgien und anderen entwi-
ckelten europdischen Staaten werden
Ol- und Gasheizungen iiber kurz oder
lang wohl verbieten. Da ist der Einsatz
einer Warmepumpe im Moment die
einzig valable Alternative. Da wollen
wir investieren. Dazu kommen in Zu-
kunft die Moglichkeiten, Warme und
Energie zu speichern. In diesem Seg-
ment wollen wir uns als Systemanbie-
ter positionieren.

Sind grossere Akquisitionen ge-

plant?
Grossere Zukaufe stehen nicht zur
Diskussion, Kkleinere Akquisitionen

dagegen schon. Im Produktportfolio
sind wir gut positioniert, Volumen
wiirden wir aber zukaufen.

Alexander von Witzleben hat als CEO
und VR-Prasident den Umbau gepragt.

Die zweite Division ist Sanitiar, was
muss man sich darunter vorstellen?
Das sind Duschkabinen in allen Vari-
anten.

Welche Marktstellung hat der Be-
reich Sanitir in Europa?

Wir sind der absolute Marktfiihrer in
Zentraleuropa. In Osteuropa ist der
Markt nicht so gross, da wird eher
gebadet.

Braucht Arbonia diese Division?

Es gibt da eine Synergie, die oft iiber-
sehen wird. Wir verarbeiten im Fens-
tergeschift 6 Mio. m? Glas jahrlich.

Und Duschkabinen bestehen ebenfalls
ausschliesslich aus Glas. Im Material-
einkauf passt das dazu, und es wird
zudem iiber dieselben Distributions-
kanale vertrieben.

Produktionsverlagerung
ist abgeschlossen

Die dritte Division sind Fenster.
Konnen Sie uns diese Division na-
her erkldren?

Die Fensterdivision war 2015 primar
EgoKiefer. In Bezug auf Marke und
Qualitdat war die Gesellschaft in der
Schweiz der absolute Marktfiihrer. Die
Resultate waren allerdings feuerrot.
Wir haben mit jedem Fenster, das wir
verkauften, Geld verloren. Damals
stand zur Diskussion, ob wir das
gesamte Fenstergeschift liquidieren
sollen. Wir haben uns fiir eine an-
spruchsvollere Variante entschieden.
Im Rahmen einer Vorwartsstrategie
haben wir in Ostdeutschland einen
weiteren Fensterhersteller gekauft
und die gesamte Produktion von Ego-
Kiefer nach Osteuropa, sprich: in die
Slowakei und nach Ostdeutschland,
ausgelagert. Das war eine mutige Ent-
scheidung. Es hat drei Jahre gedauert,
bis die Verlagerungen abgeschlossen
waren und die daraus resultierende
Profitabilitat erreicht wurde.

Warum wird in Osteuropa produ-
ziert?

Die Lohnkosten liegen in Ostdeutsch-
land bei einem Drittel der Schweizer
Lohnkosten. An der polnisch-weiss-
russischen-Grenze sind es sogar nur
15% der hiesigen Lohne.

Ist der Produktionstransfer von der
Schweiz nach Osteuropa abge-
schlossen?

Ja, aber es hat ein Jahr langer gedauert
als gedacht. Die Verlagerung hat ge-
kostet und die Nerven strapaziert.

Konnen Sie uns die vierte Division,
Tiiren, naher erlautern?

Es ist immer gut, wenn man den Aus-
gangspunkt einer Entwicklung anvi-
siert. 2015 bestand dieses Geschaft
aus den zwei Bereichen Spezialtiiren
und Profilsysteme. Beide Business
Units waren knapp profitabel. Wir ha-
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«Absoluter Marktfiihrer in Europa»

ben uns 2017 entschieden, den Be-
reich Profile zu verkaufen. Zuvor
konnten wir, Ende 2016, mit der
Akquisition der Looser-Gruppe das
Turengeschaft markant starken. Heute
sind wir in diesem Segment in
Deutschland und der Schweiz die
Nummer eins - das Gleiche gilt wohl
auch fiir den Markt Polen.

Wie ist die Auslastung der Werke?
In der Schweiz lauft es gut. In
Deutschland operieren wir sogar an
der Kapazitatsgrenze, mit drei Schich-
ten an sieben Tagen die Woche.

Braucht es in Zukunft eine Kapazi-
titserweiterung?

In einem Werk in Deutschland produ-
zieren wir um die 900'000 Tiiren pro
Jahr. Diese Kapazitit werden wir in
den nachsten zwei bis drei Jahren um
30 bis 40% erhohen.

Wie ist der Zustand der Produk-
tionseinheiten bei den Tiiren?
Mittlerweile besser. Wir haben schon
tiber 100 Mio. Fr. investiert. Die Pro-
duktion befindet sich auf dem Weg,
Klassenstandard zu erreichen.

Gibt es Trends im Markt, die Arbo-
nia zugutekommen?

Wir profitieren davon, dass in
Deutschland und Osteuropa im Immo-
bilienbestand grdsserer Renovations-
bedarf besteht. Die Schweiz ist da den
auslandischen Markten um gut zwan-
zig Jahre voraus. Dazu kommt der
«Greta-Effekt». Alle Lander in Europa
glauben, sie miissten die CO,-Erspar-
nisse uiber Nacht umsetzen. In einem
Gebdude kann der CO,-Ausstoss mit
einer besseren Isolierung reduziert
werden. Ein Fenster mit drei statt ei-
ner Glasschicht hilft da. Ahnliche Ver-
besserungen sind im Bereich Tiiren
moglich. Die Heizungen kénnen mit
einer Warmepumpe optimiert werden.
Eine Liiftung verbessert das Raum-
klima. Last but not least werden So-
larzellen eingesetzt, um lokale Ener-
giespeicher zu fiillen. Diese Ent-
wicklungen werden in den nachsten
Jahren den Markt pragen.

Wo steht Arbonia in fiinf Jahren?

Im Bereich HLK rechne ich mit einem
Umsatz um 700 bis 800 Mio. Fr. Wir
sind zudem ein voll integriertes
Unternehmen in den Bereichen
Warmeerzeugung, Warmespeicherung
und Warmetransfers. Noch starker
als heute werden wir in diesen
Bereichen der absolute Marktfiihrer in
Europa sein. Im Bereich Fenster wird
Osteuropa weiter erschlossen, u.a. mit
Ruménien und Bulgarien, zwei Lan-
dern mit einem schnellen Wachstum.
In Deutschland wollen wir iiber den
Onlinehandel weiterwachsen. Ein Um-
satz um 400 Mio. Fr. in dieser Division
ist absehbar. Im Segment Tiiren wird
sich der Ebitda, mit einem Umsatz um

Arbonia
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500 Mio. Fr., deutlich erhohen. Sanitir
wird sich organisch weiterentwickeln.

Warum soll der Anleger jetzt in
Arbonia investieren?

Wir liegen im Markt voll im Trend. Das
Einsparen von CO, ist ein Thema. Wir
erhalten Riickenwind durch die Regu-
lierung. Wir haben ein enorm grosses
Kundennetz in allen Divisionen. Das
Geschaft ist dadurch relativ stabil. Wir
sind von der Deglobalisierung kaum
betroffen. Der Brexit in England trifft
uns nicht, wir sind in diesem Markt
nicht aktiv. Dank zukiinftig geringeren
Investitionen verdienen wir unter dem
Strich mehr Geld und steigern unsere
Dividendenzahlung Wir werden aber
auch Schulden reduzieren.

Interview: Erich Fischer
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