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Diese Aktien empfiehlt 
Yvonne Debrunner
FuW-BÖRSENSPIEL  Die Co-Ressortleiterin Unternehmen setzt 
auf Buy and Hold – mit einer verhängnisvollen Ausnahme.

Der Backwarenkonzern hat 
einen Turnaround hingelegt, 
wie man ihn nur selten sieht. 
Der frühere Hiestand-Mana-
ger Urs Jordi hat als Verwal-

tungsratspräsident aufgeräumt, was sich 
in den Zahlen spiegelt. Der Aktienkurs, der 
lange vor sich hindümpelte, zieht nun 
kräftig an. Zuletzt hat Aryzta zwar Schlag-
zeilen wegen Unstimmigkeiten im Ver-
waltungsrat gemacht. Jordi ist aus diesen 
jedoch als Gewinner hervorgegangen 
und kann nun hoffentlich den Turnaround 
weiter vorantreiben.

ARYZTA

Der von ABB abgespaltene 
Hersteller von Turboladern  
für grosse Dieselmotoren  
ist eine Erfolgsstory. Seit  
dem Börsengang vor rund 

einem Jahr haben die Titel über 50%  
zugelegt. Dennoch ist die Bewertung  
bei einem Kurs-Gewinn-Verhältnis 2024 
von 15 weiterhin niedrig. Hinzu kommt, 
dass die International Maritime Organi-
zation (IMO) im Juli entschieden hat,  
die Klimagasemissionen von Seeschiffen 
bis 2050 auf null zu bringen. Um dieses 
Ziel zu erreichen, müssen die Schiffs- 
motoren auf klimaneutrale Treibstoffe 
umgestellt werden. Dem Turbolader- 
geschäft könnte das nachhaltig Schub 
verleihen.

ACCELLE-
RON

In diesem Jahr haben die 
Aktien des Uhrenherstellers 
fast ausschliesslich an Wert 
verloren. Offenbar sitzt das 
Geld für Uhren nicht mehr 

so locker, wie auch die Halbjahreszahlen 
von Richemont vergangene Woche ge-
zeigt haben. Im wichtigen chinesischen 
Markt ist die Nachfrage noch nicht auf 
Vor-Corona-Niveau zurückgekehrt. Es 
gibt jedoch Anzeichen der Hoffnung:  
So hat sich der Rückgang der Schweizer 
Uhrenexporte nach China zuletzt deut-
lich verlangsamt. Und CEO Nick Hayek 
sieht Swatch auf gutem Weg zu einem 
Rekordumsatz.

SWATCH
GROUP

Die Aktien der Industrie-
gruppe haben zwei deutli-
che Korrekturschübe erlebt. 
Das hat Gründe: Für das 
kommende Jahr zeichnet 

sich ein spürbarer Gewinnrückgang ab. 
Mittlerweile wird dieser jedoch längst 
vorweggenommen. Und wenn die 
Konjunktur wieder anzieht, wird auch 
Bucher profitieren. Dass Anleger bereits 
durch die Flaute hindurchblicken,  
zeigt die jüngste Entwicklung: Die  
Aktien legen wieder zu. Das dürfte so 
weitergehen.

BUCHER

Das Medtech-Unternehmen 
gehört an der Börse zu den 
grossen Gewinnern dieses 
ansonsten sehr unerfreuli-
chen Börsenjahrs. Das liegt 

auch ein bisschen am Novo-Nordisk-Ef-
fekt. Das dänische Unternehmen ist mit 
seinem Fettleibigkeitsmedikament We-
govy zum Überflieger an der Börse ge-
worden. Ypsomed hat erst vor knapp 
zwei Monaten einen Grossauftrag von 
Novo Nordisk bekannt gegeben. Das 
Unternehmen, das unter anderem Geräte 
herstellt, mit denen sich Patienten ihre 
Medikamente selbst spritzen können, 
kann damit auch vom Hype um die 
neuen Fettleibigkeitsmedikamente profi-
tieren. Und so schnell wird dieser Hype 
nicht abflachen. Schliesslich sind Fettlei-
bigkeit und auch Diabetes eigentliche 
Epidemien geworden.

YPSOMED

«Finanz und Wirtschaft» hat am 18. Ok-
tober das FuW-Börsenspiel lanciert. 
Wer mit seinem fiktiven Startkapital bis 
zum 13. Dezember die höchste Rendite 
erzielt, gewinnt 10 000 Fr. Alle Teilneh-
menden, die sich erst nach dem 14. No-
vember registrieren, sind vom Gewinn 
ausgeschlossen, unter ihnen verlost 
FuW allerdings wei-
terhin attraktive  
Wochenpreise.  
Registrieren und 
mitmachen unter 
boersenspiel.fuw.ch

Jetzt registrieren

FuW-BÖRSENSPIEL 

«Bei Schweizer Aktien  
gibt es Aufholpotenzial»
INTERVIEW MIT ANTOINETTE HUNZIKER-EBNETER  Die CEO von Forma Futura  
ist überzeugt von der Qualität von Schweizer Unternehmen.

Antoinette Hunziker-Ebneter ist 
Gründungspartnerin und CEO der 
2006 gegründeten Vermögensver-

waltung Forma Futura Invest. Im Inter-
view spricht sie über die derzeit wichtigs-
ten Entwicklungen für die Finanzmärkte, 
wie es um Schweizer Unternehmen steht 
und erklärt, warum sie eine Gegenbewe-
gung am Aktienmarkt bis mindestens An-
fang 2024 sieht.

Frau Hunziker-Ebneter, die weltweite politi-
sche und wirtschaftliche Entwicklung ist 
angesichts von Kriegen und Zinserhöhun-
gen ungewiss. Was beschäftigt die Finanz-
märkte derzeit am meisten?
Die Finanzmärkte sind von der Entwick-
lung der Kerninflation getrieben und da-
von, wie lange eine restriktive Geldpolitik 
aufrechterhalten wird. Sinkt die Inflation in 
Richtung Zielband der Notenbanken, kön-
nen die Zinsen früher als erwartet gesenkt 
werden. Dies würde die Aktienmärkte posi-
tiv beeinflussen. Zentral ist auch die Volati-
lität der Obligationenrenditen, insbeson-
dere in den USA. Eine zehnjährige Rendite 
von 5% oder mehr kann den Aktienmärk-
ten deutlich zusetzen. Zudem haben die 
geopolitischen Risiken zugenommen.

Welche Ereignisse werden 2024 wichtig?
Im nächsten Jahr wird die Berichterstat-
tung über die US-Präsidentenwahl zuneh-
men. Um die Wiederwahl zu sichern, kann 
sich Joe Biden keine Rezession erlauben. 
Noch nie ist ein US-Präsident wiederge-
wählt worden, wenn die Wirtschaft in 
einer Rezession lag. Normalerweise zie-
hen die Aktienmärkte vor den Präsident-
schaftswahlen an.

Wie steht es um Schweizer Unternehmen?
Die Schweiz ist im Vergleich zu anderen 
Märkten stark unter Druck geraten. Der 
SMI hat seit Anfang Jahr deutlich weniger 
Rendite erzielt als europäische oder US-
amerikanische Börsen. Für Schweizer 
Unternehmen ist die Frankenstärke eine 
permanente Fitnesskur. Ich bin über-
zeugt, dass bei den Schweizer Aktien ein 
starkes Aufholpotenzial besteht. Und zwar 
noch in diesem Jahr.

Woran machen Sie das fest?
Im aktuellen Umfeld ist es wichtig, auf die 
Qualität von Unternehmen zu achten. Ak-
tien von Unternehmen mit intakter Bilanz 
und guter Marktstellung haben eine klei-
nere Fallhöhe und sind die ersten, die von 
einem Aufschwung profitieren. Die 
Schweiz hat viele solcher Unternehmen. 
Noch im Sommer herrschte Euphorie an 
den Märkten. Inzwischen hat sich die 
Stimmung eingetrübt. Aus Contrarian-
Sicht sehen wir eine Gegenbewegung, die 
mindestens bis Anfang 2024 anhalten 
dürfte. Bei ausgewählten Qualitätsaktien 
sehen wir einen attraktiven Einstiegszeit-
punkt. Zum Beispiel bei Georg Fischer, 
Bachem, SIG Group oder Sika.

Weshalb?
Seit Mitte Juli hat Georg Fischer fast ein 
Drittel an Wert verloren. Die Übernahme 
des finnischen Rohrleitungsspezialisten 
Uponor dürfe schon im ersten Jahr zu einer 
Steigerung des Gewinns pro Aktie führen. 
Bachem ist in den Nischen der Peptide und 
Oligonukleotide Markt- und Technologie-
führer. Beide Wirkstoffklassen erleben ge-
rade einen Boom. Das Geschäftsmodell 
von SIG Group als Systemanbieter ist kri-
senresistent und profitabel. Entscheidet 
sich ein Kunde für eine SIG-Abfüllanlage, 
bezieht er auch die Gebinde und Ver-
schlüsse von SIG. Damit ist der Geldfluss 
über Jahre gesichert. Sika hat eine hervor-

ragende Marktposition im defensiven und 
margenstarken Reparatur- und Renova-
tionsgeschäft. Sie hat ihre Position als Welt-
marktführerin gefestigt und ist ideal posi-
tioniert, um von den riesigen Infrastruktur-
projekten zahlreicher Städte zu profitieren.

Sie arbeiten seit über dreissig Jahren in der 
Finanzbranche, unter anderem als Mitglied 
der Konzernleitung von Julius Bär oder als 
Chefin der elektronischen Börse Schweiz. 
Was macht ein gutes Unternehmen aus?
Es muss über eine intakte Bilanz und eine 
gute Marktposition verfügen, eine tiefe 
Verschuldung aufweisen, mit hohen und 
stabilen Margen Geld verdienen, Techno-
logie- und Innovationsführer sein und ein 
resilientes Geschäftsmodell haben. Wich-
tig ist für mich auch, dass das Unterneh-
men seinen eigenen Ressourcenver-
brauch nachhaltig optimieren kann und 
dies auch nachweisen kann. 

2006 haben Sie die auf nachhaltige Anla-
gen spezialisierte Vermögensverwaltung 
Forma Futura gegründet. Mittlerweile sind 
ESG-Kriterien weltweit unter Beschuss. Was 
muss jetzt passieren, damit sich Nachhal-
tigkeit weiter auszahlt?

Es ist bedauerlich, dass ESG politisch vor 
allem in den USA unter Druck gerät. Das 
macht den dringend nötigen Wandel in 
Richtung Nachhaltigkeit extrem schwie-
rig. Es braucht einen tiefgreifenden Be-
wusstseinswandel in der Gesellschaft. Wir 
müssen uns bewusst werden, dass Nach-
haltigkeit ein Investment in die Zukunfts-
fähigkeit ist. Klar bedeutet dies in gewis-
sen Fällen, dass wir kurzfristig Kompro-
misse eingehen oder Abstriche machen 
müssen, zum Beispiel in der Profitabilität, 
jedoch zugunsten unseres langfristigen 
Wohlergehens. 

Sie sind Verwaltungsratspräsidentin der 
Berner Kantonalbank. Inwiefern sehen Sie 
Kantonalbanken auf der Gewinnerseite 
nach der CS-Übernahme durch UBS?
Die Kantonalbanken sind auf der Gewin-
nerseite. Auch wir konnten von den bei-
den Grossbanken neue Kundinnen und  
Kunden gewinnen und einige Mitar- 
beitende anstellen. Als Kantonalbank 
profitieren wir von diesem Know-how-
Transfer. Unser Risikoprofil bei der  
Kreditvergabe wird sich aber nicht än-
dern. Wir werden die nachhaltige und 
solide ausgerichtete Berner Kantonal-
bank bleiben.

Zum Schluss noch ein paar Tipps für das 
Börsenspiel: Sie sind nach etwas mehr als 
der Hälfte der Spieldauer die beste der acht 
Botschafterinnen und Botschafter. Wie sind 
Sie vorgegangen?
Zu Beginn habe ich rund 20% Liquidität 
gehalten, um während des Spiels Chancen 
nutzen zu können, zumal die Berichtssai-
son noch bevorstand. In der Zwischenzeit 
habe ich nach der Präsentation der Zahlen 
Gelegenheiten genutzt und zum Beispiel 
Straumann und SFS gekauft. Derzeit bin 
ich zu 100% investiert. 

Welche Strategie empfehlen Sie für den 
Schlussspurt?
Nur in nachhaltige, qualitativ hochwertige 
und finanziell solide Unternehmen inves-
tieren, deren Geschäftsmodell eine hohe 
Widerstandsfähigkeit aufweist. Bei einem 
langfristigen Anlagehorizont sollte man 
auf eine gute Diversifikation achten. Kurz-
fristig ist es aber eher Glückssache, in die 
richtigen Titel zu investieren.

INTERVIEW: JONATHAN PROGIN

«Aus Contrarian-Sicht sehen 
wir eine Gegenbewegung,  
die mindestens bis Anfang 
2024 anhalten dürfte.»
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«Die Frankenstärke ist eine permanente Fitnesskur», sagt Antoinette Hunziker-Ebneter.

YVONNE DEBRUNNER

Kaufen und liegenlassen, «Buy and 
Hold», ist eine sinnvolle Strategie, wenn 
beim Aktienhandel Gebühren anfallen. 
Das ist beim Börsenspiel nicht der Fall. 
Hier würde also ein bisschen Trading 
drinliegen. Dennoch habe 
ich darauf verzichtet – 
mit einer verhängnis-
vollen Ausnahme: Co-
met. Die Titel der Tech-
nologiegruppe habe ich 
nach der Erhöhung 
der Mittelfristziele 
zur Hälfte ver-
kauft, um einen 
Teil des Gewinns 
von rund 10% mit-
zunehmen. Seither 
haben die Titel wei-
tere 15% zugelegt. 
Auch hier wäre 
Nichtstun also besser 
gewesen. 

Bei der Auswahl habe ich auf eine 
gute Mischung von Zyklikern und 
defensiven Titeln geachtet. Neben 
Comet befinden sich Lonza, Sika, BKW 
und Clariant in meinem Portfolio sowie 
die folgenden Aktien, bei denen ich am 
meisten Potenzial sehe:

« B e i m  B ö r s e n s p i e l  
w ü r d e  e i g e n t l i c h  e i n  
b i s s c h e n  T r a d i n g  
d u r c h a u s  d r i n l i e g e n . »

YVONNE DEBRUNNER

Co-Ressortleiterin bei FuW

Zur Person
Antoinette Hunziker-Ebneter (*1960) ist 
CEO von Forma Futura, eine auf nachhal-
tige Anlagen spezialisierte Vermögensver-
waltung. Seit Mai 2015 ist sie zudem Präsi-
dentin der Berner Kantonalbank. Bis 2005 
leitete sie bei der Bank Julius Bär als Mit-
glied der Konzernleitung den Aktienhan-
del, von 1995 bis 2002 war sie Chefin der 
Schweizer Börse. Hunziker-Ebneter schloss 
an der Universität St. Gallen ein Studium 
der Betriebswirtschaft ab und hat ein Dip-
lom der Swiss Banking School. Sie ist eine 
der acht Botschafterinnen und Botschafter 
des FuW-Börsenspiels.


