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INTERVIEW

«Zurich Insurance bleibt der bevorzugte
Versicherungstitel»

Fondsmanager Marc Strub spricht Uber attraktive
Wachstumsaktien und die interessantesten Dividendentitel
am Schweizer Aktienmarkt. Im Interview erklart er zudem,

wo er trotz geopolitischer Unsicherheit Chancen bei

Industriewerten sieht.

Manuel Boeck
28.04.2026, 04.50 Uhr

Mit dem Fonds Reichmuth Dividendenselektion Schweiz setzt
Marc Strub, Fondsmanager und Leiter Portfoliomanagement bei
der Privatbank Reichmuth & Co., auf Unternehmen mit robuster
Bilanz, verlasslichem Cashflow und nachhaltiger
Dividendenkraft. Im Nebenwertefonds Reichmuth Pilatus
investiert sein Team zudem in Schweizer Nischenleader mit
starker Marktstellung, tiberzeugendem Management und

solidem Wachstumspotenzial.

Im Interview sagt Strub, bei welchen Schweizer Industriewerten
er trotz geopolitischen Unsicherheiten Chancen sieht. Er spricht
uiber jiingste Kaufe und Verkaufe, tiber Qualitatstitel wie

Givaudan und Accelleron und erlautert, warum er, wenn es hart

auf hart kommt, Swisscom Sunrise vorzieht.

Herr Strub, der Krieg am Persischen Golf droht die zyklische
Erholung vieler Schweizer Industriewerte abzuwiirgen.
Gleichzeitig scheint sich die Lage mit dem Waffenstillstand zu
beruhigen. Sehen Sie Chancen?
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Das Umfeld bleibt
anspruchsvoll.
Steigende
Energiepreise, der

starke Franken und

der hohe
Wettbewerbsdruck

Marc Strub, Fondsmanager und
aus China belasten Leiter Portfoliomanagement bei der
viele Privatbank Reichmuth & Co.

Quelle: ZVG

Industrieunternehmen. Zahlreiche Titel haben im Marz

aber zu stark korrigiert und Chancen erdffnet.

An welche Unternehmen denken Sie?

Der Bauchemiekonzern Sika ist ein treffendes Beispiel.
Operativ ist er weiterhin gut aufgestellt. Die strukturellen
Wachstumstreiber in Infrastruktur, Renovation und
Datencentern bleiben intakt. Hinzu kommt die ausgepragte
Preissetzungsmacht. Ich bin tiberzeugt, dass Sika kiinftig
schneller als der Markt wachsen wird und Marktanteile

gewinnen kann.

Warum haben sich die Aktien lange abwirts entwickelt?

Die Endmarkte sind anspruchsvoll, hinzu kommen
Uberkapazititen im Wohnungsmarkt in China, was die
Kursschwiche der vergangenen Monate erklart. Die
Bewertung ist inzwischen aber so tief wie seit Langem
nicht mehr, und aus Dividendensicht ist der Titel wieder
attraktiv. Deshalb haben wir Ende Marz im

Dividendenportfolio eine Position aufgebaut.
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Sika N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/41879292-4-1)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/41879292-4-1)
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Auch die Papiere von Georg Fischer haben korrigiert, wihrend
sich der Industriekonzern strategisch neu ausrichtet. Wie
iiberzeugt sind Sie vom Gelingen?

Positiv stimmt der jliingst gewonnene Grossauftrag von
rund 100 Mio. Fr. fiir die Modernisierung von
Wassernetzen in Brasilien. Er zeigt, dass die
Transformation zum fokussierten Rohrleitungs- und
Wasserspezialisten weit fortgeschritten ist. Gleichzeitig
bleiben weltweit hohe Investitionen in die teilweise stark
veraltete Wasserinfrastruktur notig. Die OECD schatzt den
globalen Investitionsbedarf bis 2030 auf knapp 7 Bio. $.
Tatsachlich investiert wird jedoch nur ein Bruchteil.
Zusatzliche Fantasie liefert das Geschaft mit

Rechenzentren.
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Sie meinen das Geschift mit Kiihllésungen, das 2025 30 Mio. Fr.
zum Umsatz beitrug.

Ja, 2026 sollen es etwa 50 Mio. Fr. werden. Bis 2030 sieht
Georg Fischer ein Potenzial von bis zu 300 Mio. Fr.
Entscheidend ist nun, dass sich die bessere Positionierung
auch in stirkerem Wachstum und hoherer Profitabilitit

nachhaltig niederschlagt.

Die Konjunktur bleibt stark von der Geopolitik getrieben, was
besonders zyklische Unternehmen trifft. Wie beurteilen Sie die
Ausgangslage bei Titeln wie Bossard oder SFS?

Der Verbindungstechnikspezialist Bossard zeigt operativ
erste Fortschritte. Der Umsatz im ersten Quartal lag leicht
uber den Erwartungen, getragen von einer Stabilisierung in
Europa sowie solidem Wachstum in Amerika und Asien.
Auch der Kurs hat sich etwas von den Tiefststinden gelOst.
Dennoch bleibt die Visibilitit begrenzt, und die
Abhangigkeit von asiatischen Beschaffungsmarkten birgt
Risiken. Den Befestigungs- und Werkzeugspezialisten SFS

schatze ich als robuster ein.
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Bossard N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/23862714-4-1)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/23862714-4-1)
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Warum?

Er ist breiter abgestiitzt, die Bilanz nach dem raschen
Schuldenabbau sehr solide. Hinzu kommen kleinere
Akquisitionen, Effizienzprogramme und ein wachsendes,
margentrachtiges Geschaft mit kundenspezifischen

Prazisionskomponenten. Das sorgt fiir mehr Visibilitat.

Zehnder ist die grosste Position im Reichmuth-Pilatus-Fonds.
Das Liiftungsgeschift wurde seit 2001 praktisch aus dem Nichts
aufgebaut und steht heute fiir rund zwei Drittel des Umsatzes
sowie beinahe den gesamten Gewinn. Was sind derzeit die
zentralen Treiber?
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Das Liftungsgeschaft ist klar die Wachstumsmaschine von

Zehnder. Die wichtigsten Treiber sind struktureller Natur.

Regulatorische Anforderungen an Luftqualitat und

Energieeffizienz steigen im Neubau wie in der Sanierung.

Reichmuth Pilatus: die grossten Positionen

Aktie

Gewicht im Portfolio

Zehnder
Inficon
Daetwyler
Bossard
SFS
Bucher
Interroll
Forbo
Kardex
Cham Swiss Properties
Tecan
Coltene
Dottikon ES
Also
Bachem
Sensirion
Skan

TX Group
Siegfried

Georg Fischer

Per 24. April 2026

Tabelle: themarket.ch, MBO  Quelle: Reichmuth & Co

Was treibt die nichste Wachstumsphase an?
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Sie dirfte aus drei Quellen kommen, aus dem Ausbau des
Servicegeschafts, neuen Losungen im Bereich Clean Air
Solution und den Synergien aus der Siber-Ubernahme.
Hinzu kommt die Akquisitionsstrategie, mit der Zehnder
die Marktfuhrerschaft in Europa geografisch ausbauen und
das Produktportfolio starken will. Kurzfristig belasten aber
das Zinsumfeld, die geopolitische Unsicherheit und hohere
Energiepreise. Die tieferen Kurse haben wir im Pilatus-

Fonds zum Aufstocken genutzt.

Welches Unternehmen im Portfolio weist derzeit das attraktivste
Wachstumsprofil auf?

Fur mich ist das der Turboladerhersteller Accelleron. Er
verbindet strukturelles Wachstum mit hoher Stabilitat und
aussergewohnlicher Visibilitat. Rund 75% des Umsatzes
stammen aus dem Servicegeschaft, was das Modell
margentrachtig und wenig zyklisch macht.
Wachstumstreiber sind vor allem die Schifffahrt mit Fokus
auf Effizienz und Emissionssenkung sowie der
Energiesektor mit der stark steigenden Nachfrage nach
Backup-Losungen fiir Rechenzentren. Nach dem starken
Anstieg warten wir aber auf glinstigere
Einstiegsgelegenheiten. Kurse unter 70 Fr. sind fiir mich

klare Kaufkurse.
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Accelleron N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/116936091-4-1)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/116936091-4-1)
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Welche weiteren Industrietitel bleiben dank ihrer Qualitit trotz
der geopolitischen Turbulenzen interessant?

Sulzer bleibt fiir mich ein qualitativ starker Industrietitel.
Der Pumpenhersteller ist operativ gut unterwegs, und der
Serviceanteil von tiber 40% sorgt fiir einen stabilen,
wiederkehrenden Ertrag. Nach dem starken Lauf ist aber
bereits viel Positives eingepreist. Das kurzfristige
Enttauschungspotenzial ist gestiegen, auch wenn die
langfristigen Treiber intakt bleiben. Interessant bleibt auch
der Zementkonzern Holcim. Er ist nach dem Spin-off klarer
positioniert und fokussiert sich stiarker auf attraktivere
Regionen sowie auf margenstarke nachhaltige Baustoffe.
Das Recyclinggeschift bietet langfristig Potenzial. Nach
dem starken Kursanstieg ist die Bewertung allerdings nicht

mehr giinstig.
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Auch Bucher ist operativ und bilanziell sehr stark. Was bremst
die Aktie aus?

Der wichtigste Bremsfaktor bleibt das
Landmaschinengeschift von Kuhn Group. Die Erholung
verlauft nur schrittweise, die US-Farmeinkommen stehen
unter Druck, und viele angekiindigte Subventionen sind
bisher ausgeblieben. Hinzu kommen hohere Energiepreise
sowie steigende Diesel- und Diingerkosten, die die
Investitionsbereitschaft der Landwirte belasten. Der
Auftragsbestand bleibt schwach, wihrend Margen,
operativer freier Cashflow und Bilanz weiterhin
{iberzeugen. 2026 diirfte ein Ubergangsjahr werden. Das
Management hat jedoch einen sehr guten Track Record, im
schwierigen Umfeld die Kosten zu kontrollieren und in der

Erholungsphase tiberproportional zu profitieren.

Bucher N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/243217-4-1)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/243217-4-1)
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Nach welchen Kriterien wihlen Sie Titel fiir die Fonds aus?

Ohne fundamentale Uberzeugung fiir das Geschiftsmodell
bauen wir keine Position auf. Im Dividendenportfolio
folgen Ausschiittungssicherheit, Dividendenwachstum und
erst an dritter Stelle die absolute Rendite als Kriterien. Die
Ausschiittung muss auch in schwierigeren Jahren tragbar
sein, gestuitzt durch eine robuste Bilanz und einen
verlasslichen operativen Cashflow. Langfristig ist eine
moderat steigende Dividende attraktiver als eine hohe, aber
stagnierende Ausschiittung. Im Nebenwertefonds
Reichmuth Pilatus gelten dieselben Grundsatze, jedoch
ohne expliziten Dividendenfokus. Dort gewichten wir
Managementqualitat und antizyklische Einstiegschancen

starker.

Wo haben Sie im Dividendenportfolio zuletzt zugekauft?

Im Dividendenportfolio setzen wir verstarkt auf Titel, die
weniger von geopolitischen Spannungen abhangen. Dazu
zahlen Sunrise, Galenica und BKW. Sunrise bleibt wegen
der attraktiven Dividende und des defensiven
Geschiaftsmodells im Portfolio, auch wenn die Position
urspringlich eher temporar gedacht war. Galenica
iiberzeugt mit einem weitgehend konjunkturunabhidngigen
Geschift rund um Medikamente und Apotheken. Der Ebit
ist zuletzt relativ konstant gewachsen, und die Aktie bietet
mit knapp 3% weiterhin eine attraktive Dividendenrendite.
Trotz dieses defensiven Schwerpunkts haben wir auch bei
zyklischen Papieren mit starkem Bewertungsriickgang wie

Sika Chancen genutzt.
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Reichmuth Dividendenselektion Schweiz: die
grossten Positionen

Aktie Gewicht im Portfolio

Nestlé

Roche

Novartis

ABB

Zurich Insurance
UBS

Swisscom
Givaudan
Swiss Re
Helvetia Baloise
Holcim

Sika

SGS

Burkhalter
Inficon

BKW
Accelleron
Partners Group

Amrize

Wenn Sie zwischen Swisscom und Sunrise wihlen miissten,
was wire Ihre Wahl?

Beide bieten stabile, wiederkehrende Einnahmen, eine
starke Stellung im Heimmarkt und eine attraktive
Ausschiittung. Im derzeitigen Umfeld ist das wertvoll.
Wenn ich mich entscheiden miisste, wiirde ich aber
Swisscom klar bevorzugen. Das ist fiir mich die solidere

Wahl. Sunrise bleibt interessant, vor allem wegen der
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attraktiven Dividende. Die hohe Verschuldung rechtfertigt
aber nur eine kleinere Position. Sollte sich abzeichnen, dass
der Schuldenabbau hinter den Zielen zuriickbleibt, konnte

im Extremfall sogar die Dividende unter Druck geraten.

Swisscom N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/874251-4-1)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/874251-4-1)
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Welche Titel haben Sie auf der Watchlist?

Zuoberst stehen Burckhardt Compression und SIG Group.
Der Kolbenkompressorhersteller weist eine verlassliche
Margenstruktur und starke Kapitalrenditen aus und durfte
von strukturellen Themen wie den Investitionen in
Energiesicherheit und die LNG-Infrastruktur kunftig
profitieren. Die Bewertung ist inzwischen deutlich unter
das historische Niveau gefallen, und der Titel wird auch aus

Dividendensicht wieder interessanter.
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Und SIG Group?

Der Verpackungsspezialist hat mit dem neuen Management
die Chance, Investorenvertrauen zuriickzugewinnen, und
der strategische Fokus ist klarer geworden. Das
Grundgeschift mit aseptischen Verpackungen bleibt mit
seinem hohen Anteil an wiederkehrendem Ertrag attraktiv.
Zusatzliche Impulse konnte der angekiindigte
Kapitalmarkttag liefern. Dariiber hinaus beobachten wir
auch Lonza oder Straumann, auch wenn dort die Dividende

nicht im Vordergrund steht.

Wo haben Sie reduziert?

Abgebaut haben wir Schweizer Immobilienaktien wie SPS,
vor allem wegen des Zinsumfelds. Und beim Flughafen

Zirich sind wir vorsichtiger geworden. Die Valoren bleiben
interessant, sind aber anfallig fiir hohere Kerosinpreise und

eine Abschwichung der Reisetitigkeit.

Der Flughafen Ziirich ist aber weiterhin iibergewichtet.

Mittel- und langfristig bleibt der Flughafen Ziirich fiir
mich ein stabiler Wachstums- und Dividendentitel mit
hoher Visibilitat. Das Kerngeschift ist reguliert, gut
planbar und relativ konjunkturresistent. Das Wachstum
stiitzt sich auf zwei Pfeiler. Erstens das margenstarke
kommerzielle Geschift mit Retail, Gastronomie, Mieten
und Immobilien, das direkt von steigenden Passagierzahlen
profitiert. Zweitens das internationale Projekt in Noida bei
Delhi. Der neue Flughafen bietet in der ersten Phase eine
Kapazitat von 12 Mio. Passagieren und langfristig

erhebliches Potenzial. Hinzu kommt eine klare
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Ausschuttungspolitik mit bis zu 75% des bereinigten

Gewinns.

Flughafen Ziirich N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/31941693-4-1)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/31941693-4-1)
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Im Fonds Reichmuth Dividendenselektion Schweiz investieren
Sie gezielt in dividendenstarke Titel mit hoher
Ausschiittungssicherheit. Welches Unternehmen {iiberzeugt hier
am meisten?

Zurich Insurance. Der Versicherer hat 2025 in allen
Geschiftsbereichen Rekordergebnisse erzielt und die
Dividende zum fiinften Mal in Folge erhoht, zuletzt um 7%
auf 30 Fr. je Aktie. Die Dividende ist durch die starke
Ertragskraft, die robuste Kapitalbasis und den verladsslichen

Cashflow gut gedeckt.
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Welche anderen Versicherer iiberzeugen sonst noch?

Swiss Life, die im Asset Management weiter solide wichst.

Das Geschiaft wirkt diversifizierend und stiitzt die
Dividendenqualitit. Swiss Re bleibt interessant, zuletzt
auch wegen des giinstigen Schadenumfelds. Die Dividende
ist attraktiv, auch wenn das Pricing fiir
Katastrophenrisiken zuletzt ruckldufig war. Zurich
Insurance bleibt aber der bevorzugte Titel. Das
Unternehmen tiberzeugt seit Jahren mit hoher
Profitabilitdt, auch dank des wenig kapitalintensiven
Farmers-Geschifts in den USA. Die Ubernahme von
Beazley stirkt zudem die Prisenz im margenstarken

Spezialversicherungsgeschaft.

Zurich Insurance N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/1107539-4-1)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/1107539-4-1)
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Zu den grossten Positionen zihlt auch Givaudan. Der Kurs ist

auf das Niveau vom Sommer 2023 zuriickgefallen. Wie erkliren
Sie sich diese Entwicklung?

Der Aromen- und Riechstoffhersteller bleibt eines der
qualitativ starksten Unternehmen im Portfolio. Der
Kursriickgang hat aus meiner Sicht keine strukturellen
Grinde. Nach dem aussergewohnlich starken Jahr 2024
haben sich Wachstum und Erwartungen normalisiert.
Gleichzeitig belasteten der Lagerabbau bei grossen
Konsumgiiterkunden, der starke Franken und zuletzt
Gegenwind im Duftstoffgeschaft im Nahen Osten. Gerade
dort ist Givaudan tiberdurchschnittlich stark positioniert,
weshalb die geopolitische Unsicherheit starker ins Gewicht
fallt.

Givaudan N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/1064593-4-1)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/1064593-4-1)
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Warum halten Sie an der Position fest?

Entscheidend ist, dass die langfristigen Treiber intakt
bleiben, etwa der Trend zu naturrlichen und nachhaltigen
Inhaltsstoffen, das Wachstum bei Gesundheit und
funktionaler Ernahrung sowie die steigende Nachfrage in
Schwellenldndern. Viele Qualititstitel wie Givaudan oder
Sika haben nach Covid nach oben iiberschossen und waren
sehr hoch bewertet. Nun konnten wir die Gegenbewegung

beobachten.

Welche drei Must-Have-Aktien gehdren fiir Sie in jedes
Schweizer Dividendenportfolio?

Fur mich sind das Zurich Insurance, Nestlé und Accelleron.
Zurich ist der klassische Dividendenanker mit hoher
Ausschiittung, starker Kapitalbasis und verldsslichem
Cashflow. Nestlé bleibt trotz operativer Enttauschungen
ein Stabilitidtsanker mit globaler Marktstellung und
verlasslicher Dividendenpolitik. Accelleron erganzt das
Portfolio als struktureller Wachstumswert mit hohem
Serviceanteil, wiederkehrendem Ertrag und attraktiver

Kapitalrendite.

Wo bleiben die Pharmakonzerne Roche und Novartis in der
Aufzihlung?

Roche und Novartis gehoren klar auch ins
Anlageuniversum eines Schweizer Dividendenportfolios.
Beide stehen fiir hohe Qualitit, robusten Cashflow und
verlassliche Ausschiittungen. Bei Novartis lduft es nach der
Fokussierung auf innovative Medizin derzeit operativ rund,

wovon die Aktien profitiert haben. Roche ist im Vergleich
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zuriickgeblieben und bietet derzeit etwas mehr

Uberraschungspotenzial in der Pipeline.

Marc Strub

Marc Strub hat Betriebsékonomie studiert. Bereits
wahrend dieser Zeit erwarb er bei der Zuger
Kantonalbank erste Kenntnisse im
Portfoliomanagement. Heute leitet er das
Portfoliomanagement bei der Luzerner Privatbank
Reichmuth & Co., die liber eine langjahrige
Expertise in Schweizer Aktien und insbesondere in
Schweizer Nebenwerten verfiigt. Marc Strub
verwaltet einen Aktienfonds mit Fokus auf
Schweizer Dividendentitel.
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