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1. Halbjahr 2026

Ein turbulentes Halbjahr liegt hinter uns

Trotz massiver geopolitischer Stérfeuer — allen voran
das Marktbeben im Marz durch den Iran-Krieg, das
den Schweizer Aktienmarkt voribergehend stark ein-
brechen liess — hat sich das Segment der zyklischen
Nebenwerte grosstenteils erholt. Zu Jahresbeginn
hoffte der Markt noch auf breite Leitzinssenkungen.
Aufgrund des kriegsbedingten Inflationsschubs kalku-
lieren die Obligationenméarkte ausserhalb des Schwei-
zer Frankens mit langerfristig hdheren Zinsen. Das
Schweizer KOF-Konjunkturbarometer ist per Juni
2026 auf 101,2 Punkte gestiegen. Dies signalisiert ein
solides Wachstum, wovon das verarbeitende Ge-
werbe und binnenorientierte Schweizer Gesellschaf-
ten direkt profitieren. Die Nachfrage nach technologi-
scher Infrastruktur ist ungebrochen, hier profitiert
bspw. Inficon. Die Performance seit Lancierung im
Jahr 1996 liegt bei +6.3% p.a. und ist nach vier schwa-
chen Jahren unter unserem Zielband von 8-10% p.a.

Inficon _ 3.4%
Bossard - 1.3%
SFS Group - 1.2%

Sensirion - 1.1%

Zehnder -1.5% -

Interroll -2.3% _

(grésste Performancebeitrdge im Jahr 2026)

Die Performancedivergenzen im ersten Halbjahr wa-
ren enorm. Die gréssten positiven Performancebei-
trage lieferten Inficon, Bossard, SFS und Sensirion. Zu
den negativen Ausreissern zahlen Unternehmen mit
Exposure zum europaischen Bausektor wie Zehnder

‘0

YTD -3.4%

oder Arbonia. Sehr schwach entwickelte sich Interroll
aufgrund der ausbleibenden operativen Wende bei
Umsatz und Gewinn. Die Korrektur ist schmerzhaft,
aber die Bewertung so attraktiv, dass sich Zukaufe
aufdrangen. Die Bilanz ist schuldenfrei, das Unterneh-
men verfligt Uber eine hohe Flexibilitat bei den Kosten
und der langfristige Megatrend zu Automatisierung
und Effizienzsteigerung von Logistikketten ist intakt.

Grosses Aufholpotenzial vorhanden

Unsere Strategie bleibt unverandert, wir meiden hoch-
verschuldete Unternehmen. Stattdessen fokussieren
wir uns auf hochwertige Qualitdtswerte mit hoher
Preissetzungsmacht und strukturellem Rickenwind in
den Bereichen Medtech, Automatisierung und Infra-
struktur.

Da viele Nebenwerte trotz verbesserter Fundamental-
daten immer noch mit einem Abschlag gehandelt wer-
den, erachten wir das Chance-Risiko-Verhaltnis fir
die zweite Jahreshélfte als attraktiv. Im Medtech-Be-
reich sehen wir grosse Moglichkeiten. Die filhrenden
Schweizer Medtech-Unternehmen besitzen eine
grosse technologische Tiefe. Die gestiegenen Input-
kosten konnten sie im ersten Halbjahr erfolgreich an
die Spitaler und Endkunden weitergeben. Die Alterung
der Gesellschaft sorgt fur ein strukturelles, konjunktur-
unabhangiges Basiswachstum. Ob Huftimplantate,
Schrauben oder Titanplatten — das Volumen der plan-
baren Eingriffe liegt weltweit wieder iber dem Vor-
Corona-Niveau. Der schmerzhafte Abbau von Lager-
bestdnden bei den Kunden ist weitgehend abge-
schlossen. Die Bestellungen reflektieren nun wieder
die reale Endnachfrage. Zudem sind Schweizer Unter-
nehmen wie Siegfried, Tecan, Skan, Medartis oder
Medacta mit innovativen, nischendominierenden Pro-
dukten im historischen Vergleich immer noch moderat
bewertet.

Philipp Murer
Portfoliomanager
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Rechtliche Hinweise und Haftungsausschluss

Diese Publikation ist eine an Anlegerinnen und Anleger gerichtete Kommunikation, die auf bestimmte Finanzdienstleistungen oder Finanzinstru-
mente aufmerksam macht und gilt daher als Werbung im Sinne von Art. 68 FIDLEG und Art. 95 FIDLEV.

Massgeblich fir die Beurteilung der beschriebenen Anlage auf ihre Eignung und Angemessenheit fir den Kunden sind ausschliesslich die verbindlichen Doku-
mente der Anlage und des Dritt-Anbieters. Diese umfassen in der Regel den aktuellen Prospekt (oder ein gleichwertiges Dokument), das zutreffende Zeich-
nungsformular, das Basisinformationsblatt (oder ein gleichwertiges Dokument) und allenfalls weitere Unterlagen. Reichmuth & Co. (nachfolgende die «Bank»
genannt) stellt diese Dokumente dem Kunden vor dem Anlageentscheid zur Verfligung. Die Prasentation unterstitzt die Beurteilung von Eignung und Ange-
messenheit einer Anlage fiir den Kunden. Die darin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich Informationszwecken. Sie stellen weder ein Angebot bzw.
eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Produkten noch eine Empfehlung zur Vornahme anderer Transaktionen, oder zum Abschluss irgendeines
Rechtsgeschéfts dar. In dieser Prasentation wird ausdriicklich keine Beratung erteilt. Die Informationen dienen auch nicht als Entscheidungshilfen fir rechtliche,
steuerliche, wirtschaftliche oder andere Fragen. Bevor Sie basierend auf den Informationen in dieser Prasentation eine Entscheidung treffen, wenden Sie sich
bitte an eine qualifizierte Fachperson der Bank. Mit einer Kapitalanlage sind Risiken verbunden, wozu auch der potenzielle Verlust des eingesetzten Kapitals
gehort. Preis, Wert und Ertrag von Kapitalanlagen sind Schwankungen unterworfen, d.h. dass sie sowohl fallen als auch steigen kénnen. Anlagen in Fremdwah-
rungen sind zusatzlich einem Wahrungsrisiko ausgesetzt, d.h. die Wertentwicklung solcher Anlagen hangt auch von der Volatilitdt der Fremdwahrung ab. Die
Risiken sind im Einzelnen in den jeweils aktuellen Produktdokumentationen beschrieben, welche vor Anlagen in Produkte sorgfaltig zu lesen sind. Weder die
Bank noch deren Vertragspartner ibernehmen eine Haftung fir allfallige Verluste. Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur
eine positive Wertentwicklung in der Zukunft. Es gibt somit keine Gewahr dafiir, dass der Wert der gehaltenen Fondsanteile bei einer Riicknahme dem ur-
spriinglich eingesetzten Kapital entspricht. Die Informationen beriicksichtigen weder die spezifischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder finan-
zielle Lage oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empféangers. Sie ersetzt nicht die vor jeder Kaufentscheidung notwendige qualifizierte Beratung,
insbesondere auch bezliglich aller damit verbundenen Risiken. Die Angaben in dieser Publikation werden ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur Verfi-
gung gestellt und sind lediglich zur Information und zum persénlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Die Bank ibernimmt keine Verantwortung und gibt
keine Gewahr dafur ab, dass die Informationen in den vorliegenden Unterlagen fehlerlos sind.
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