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Roundtable «Ausblick 2026»

Drei Stock Pickers gehen zuversichtlich
ins Jahr 2026

Nach einem starken 2025 sind Anlageexperten fiir 2026
optimistisch. Sektoren wie Healthcare bleiben im Fokus, einige
Industrieaktien gelten als Gelegenheit.
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Die Anlageexperten Markus Raguth Tscharner, Birgitte Olsen und Simon Gétschmann (v.l.n.r.)
blicken auf das vergangene Jahr zurlick und schildern ihre Sicht der Dinge fur 2026.
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In Kiirze:

o Drei Anlageexperten diskutieren 2025 und stellen ihre
Investmentpldne fiir 2026 vor.

« Wihrungsaspekte wie der starke Franken sind
Herausforderungen, sind aber langfristig durch Innovation
tiberwindbar.

o Portfoliopositionen im Pharmasektor und in Nischenmarkten
erweisen sich als erfolgreich und bleiben attraktiv.

2025 war international ein gutes, teils sogar sehr gutes Borsenjahr.
Die wichtigen Borsenindizes legten allesamt mit zweistelligen
Wachstumsraten zu. Nasdaq, Nikkei und Dax stiegen sogar 20%
und mehr. Im FuW-Borsenpanel diskutieren die Anlageprofis Si-
mon Gotschmann, Birgitte Olsen und Markus Raguth Tscharner
iiber das abgelaufene Jahr und geben Einblick in ihre Positionie-
rung fiir 2026.

Frau Olsen, Herr Gotschmann, Herr Raguth Tscharner, 2025
war ein Jahr mit einigen Uberraschungen. Welche Erfahrungen
sind lhnen in Erinnerung geblieben?

Simon Gotschmann: Geopolitische Auseinandersetzungen, die er-
ratische Wirtschaftspolitik Donald Trumps und KI-Fantasien wa-
ren dominierende, aber schwer quantifizierbare Faktoren im Jahr
2025. Entsprechend stark schwankten Anleger zwischen Risiko-
und Sicherheitsallokation. Dabei zeigte sich einmal mehr: Politi-
sche Borsen haben kurze Beine. Und: Aktives Management zahlt
sich aus. Die Markte sind durch thematisches Indexinvestieren in-
effizienter geworden.

Markus Raguth Tscharner: Das Learning ist fiir mich vor allem ei-
nes: Man muss investiert bleiben. Auch wenn wir in stark steigen-
den Sektoren wie zum Beispiel Bank- und Riistungsaktien nicht
positioniert waren, bewahrt sich unser nachhaltiger und auf Quali-
tatstitel fokussierter Anlageansatz langfristig.



Birgitte Olsen: Wir hatten sowohl im Schweizer wie im europai-
schen Anlageuniversum unserer Fonds ein gutes Jahr. Man sieht
zwar, dass passive Mittelfliisse steigen und Retailanleger stark auf
ETF setzen. Das bedient auch grosse Themen wie Riistung oder
Datacenter. Gleichwohl hatten wir 2025 als Stock Pickers viele gute
Gelegenheiten.

Gab es Momente, in denen Sie das Portfolio opportunistisch
angepasst haben?

Olsen: Wir haben insgesamt besser als unsere Benchmarks per-
formt, was beim aktiven Management keine triviale Leistung ist.
Statistisch gehort man da schon zu einer Minderheit.

Raguth Tscharner: Nach dem Sommer haben wir den Pharmasek-
tor als unterbewertet identifiziert. Das hat sich anschliessend aus-
gezahlt. Wir erwarten dort fir 2026 weitere Gewinne und sind
jetzt gut positioniert. Insgesamt war unser Home Bias im Portfolio
vorteilhaft. US-Aktien ohne Tech haben sich in Franken gerechnet
2025 kaum gelohnt.

Gotschmann: Unser Vorteil ist, dass wir mit unserem Fonds auch
short gehen, also auf fallende Kurse setzen konnen. Entsprechend
konnten wir von den Marktverwerfungen 2025 doppelt profitieren.
So reagierten die Anleger wenig differenziert auf den Zollhammer
Trumps im Frithjahr. Logitech wurden auf den Markt geschmissen
wegen der Fertigung in China. Gleichzeitig fllichteten Anleger in
die defensiven Aktien von Lindt & Spriingli. Die ungerechtfertigte
Bewertungsdiskrepanz konnten wir entsprechend ausniitzen. Sol-
che Marktreaktionen haben zugenommen, weil immer weniger
Unternehmen vom professionellen Research abgedeckt werden
und die Indexkonzentration wegen passiver Investoren zugenom-
men hat. Dies verlangt nach opportunistischem Handeln selbst in
Large Caps wie Nestle, die wir meiden.
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«Insgesamt war unser Home Bias im
Portfolio vorteilhaft.»

Markus Raguth Tscharner, Leiter Portfoliomanagement
Forma Futura



Nestlé haben Sie ja auch nicht, Herr Raguth Tscharner.

Raguth Tscharner: Der Konzern passt aus
Nachhaltigkeitsgriinden nicht in unser Portfolio. Wir haben seit
den Turbulenzen im Frith-ling eine Position in den Titeln des
Schokoladeherstellers Barry Callebaut, die wir als passender sehen
und die sich im Jahresver-lauf 2025 deutlich erholt haben.
Gleichwohl ist die aktive Bewirt-schaftung entscheidend fiir den
Anlageerfolg, man muss auf Marktbewegungen reagieren konnen.

Olsen: Nestlé haben wir auch nicht, wir gehen bewusst weit iber
den SMI hinaus. Unsere Performancetreiber waren in der Schweiz
beispielsweise der Kabelspezialist Huber+Suhner, der Flugzeugtei-
lebauer Montana Aerospace und der Wertschriftenhandler Compa-
gnie Financiere Tradition. In Europa waren es der deutsche Wind-
kraftanlagenbauer Nordex oder spanische Banken.

Wie stehen die Absatzmarkte fiir lhre Portfoliounternehmen
wirtschaftlich da?

Olsen: Wir haben lokale Champions und global orientierte Unter-
nehmen im Portfolio. Je nach Branche oder Nische sind die Markte
in unterschiedlicher Verfassung. Wichtig ist eine gewisse grundle-
gende Visibilitdt und Stabilitdt. Erst dann konnen sich die Unter-
nehmen organisieren. Es gibt namlich viele Wege, Waren in die
USA zu bringen. Die Zollsituation macht mir also weniger Sorgen,
als wenn sich diese Rahmenbedingungen standig verdndern. In
den USA diirfte die wirtschaftliche Dynamik etwas geringer ausfal-
len als 2025. In China erwarte ich keine allgemeine deutliche Ver-
besserung, allenfalls in einzelnen Segmenten. Fiir Europas Wirt-
schaft sind aber viele des Wartens miide. In den vergangenen
dreissig Jahren habe ich die Einkaufsmanagerindizes noch nie so
lange unterhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten gesehen.
Dort sind sie jetzt schon seit 2022. Erst langsam Klettern sie
wieder in die Wachstumsregion. Dieser Trend ist sehr wichtig,
auch fir die kleineren Schweizer Unternehmen.
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«Als Stock Pickers hatten wir 2025 viele gute
Gelegenheiten.»

Birgitte Olsen, Bellevue-Entrepreneur-Fonds



Oft wachsen Unternehmen in Lokalwahrungen, in Franken
gerechnet bleibt aber kaum etwas librig. Als Anleger sieht
man das nicht gern, sei es bei Schindler, SIG Group oder
anderen.

Olsen: Die Aufwertung des Frankens ist strukturell und wird sich
nicht andern. Die Unternehmen miissen mit Innovationen reagie-
ren, Preissetzungsmacht erlangen oder kostengiinstig produzie-
ren. Vielen Gesellschaften gelingt diese stete Transformation.

Raguth Tscharner: Der Franken ist sicher eine Herausforderung,
aber die Zinsen sind tief, und die Unternehmen kommen sehr
gunstig an frisches Kapital.

Spielt der Frankenaspekt bei der Portfolioselektion eine Rolle?

Gotschmann: Nur kurzfristig. Der Franken wertet sich seit Jahr-
zehnten auf. Unter dem Wahrungsdruck muss ein Unternehmen
immer eine Nische finden, um seine Preise durchzusetzen, sich
global aufstellen oder eben in Automatisierung investieren. Uber
die Zeit hinweg relativiert sich der Effekt.

Olsen: Die Schweiz ist weiterhin das innovativste Land. Die politi-
sche Stabilitat, die absehbare Steuersituation: Das ist fiir viele Un-
ternehmen eine gute Grundlage, exzellente Leistungen zu
vollbringen.

Wird die SNB nochmals Negativzinsen einfiihren, muss sie es
tun?

Raguth Tscharner: Das hangt auch von der Entwicklung in Europa
ab. Derzeit liegen die Zinsen dort bei etwa 2% und hier bei null.
Der Frankenwechselkurs hat sich eingependelt. Ich denke nicht,
dass wir 2026 Negativzinsen sehen miissen. Auch beim US-Dollar
hat sich der Wechselkurs eingependelt, und er wird nun wieder
schwacher. Wenn die Entwicklung fiir die Unternehmen kalkulier-
bar bleibt, ist es nicht dramatisch.
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«Aktives Management zahlt sich aus.»

Simon Gétschmann, Arkudos Swiss Equity Alpha 130/30 Fund



Hat die US-Verschuldung schon ein kritisches Niveau erreicht?

Olsen: Die Staatsverschuldung ist schon langer kritisch, nicht nur
in den USA. Deutschland kann sich jetzt mehr Schulden leisten,
trotzdem sind die absoluten Niveaus global teils exorbitant. Es ist
ein Grundrauschen, an das der Markt sich gewohnt hat, aber keine
gesunde Situation.

Raguth Tscharner: Trotzdem muss man sehen: Wenn eine Partei
Schulden hat, dann hat eine andere das Geld. Solange es nicht zu
Ausfillen kommt, funktioniert das bestens. Die US-Verschuldung
ist sehr hoch, aber der Privatsektor hat auch Vermogen wie noch
nie. Bislang konnen beide Seiten damit umgehen. Mit einer etwas
hoheren Inflation ldsst sich die Schuldenlage iiber Dekaden hin-
weg auch verbessern.

Obligationen sind traditionell ein fester Teil von Portfolios.
Kann man sie wegen der Risiken und der tiefen Zinsen
Anlegern heute noch zumuten?

Raguth Tscharner: Die Allokation in Obligationen und Aktien ist
abhangig von der Risikobereitschaft und der Risikofahigkeit der
Kunden. Nach unserer Einschdtzung sind Obligationen als Stabili-
sator im Portfolio weiterhin eine sinnvolle Erganzung zu Aktien —
allerdings nicht mehr unbedingt im selben Umfang wie noch vor
einigen Jahren.

Trotzdem winkt nicht viel Rendite.

Raguth Tscharner: Das ist richtig. Auch mit Schweizer Unterneh-
mensobligationen ist die Rendite gering mit rund 0,6%. Nach Ge-
biihren, Spesen und Transaktionskosten ist das keine Anlage
mehr. Wir haben deshalb einen Teil Schweizer Immobilien im
Portfolio. Auch qualitativ hochwertige Schweizer Aktien mit einer
attraktiven Dividende konnen helfen, das schwache Renditepoten-
zial der Obligationen zu kompensieren.



«Die US-Verschuldung ist sehr hoch, aber der
Privatsektor hat auch Vermogen wie noch
nie.»

Markus Raguth Tscharner, Leiter Portfoliomanagement Forma
Futura

Also haben Anleger je langer, je weniger eine andere Wahl, als
in Aktien zu gehen?

Olsen: Kiirzlich habe ich mich mit einem jiingeren Vermogensver-
walter unterhalten. Klassische Mischportfolios mit 40% Aktien und
60% Obligationen sind aus seiner Sicht passé. Die Quote lautet
jetzt ein Drittel Aktien, ein Drittel Obligationen und ein Drittel
Gold sowie Kryptoanlagen. Was man bei den Anleihen nicht mehr
findet, sucht man nun anderswo. Die Offenheit gegeniiber Aktien
ist auch regional unterschiedlich. In Spanien ist sie hoch, in
Deutschland eher gering.

Herr Gotschmann, Sie waren mit Kuros und ohne Nestlé gut
positioniert. Wie gehen Sie ins Jahr 20267

Gotschmann: Ich bin fiir 2026 positiv. Die Stimmung bei den Anle-
gern ist vorsichtig, die globale Wirtschaft wachst, wenn auch
schleppend. Das Lieblingswetter der Borse: nicht Rezession, nicht
Boom, der sanfte Nebel, der die Notenbanken zu Zinssenkungen
verfiihrt und die Regierungen zu Stimulusprogrammen zwingt.
Von den Sektoren her favorisieren wir Healthcare. Roche hat noch
Potenzial. Die kleine Cosmo hat dank guter Studienresultate bei ei-
nem Mittel gegen Haarausfall vielversprechende Aussichten, sich
einen Milliardenmarkt zu erschliessen. Attraktiv wirkt auf uns
auch der Applikatorhersteller Medmix. Wenn man die Kosmetikak-
tivitaten abspaltet und sich auf die Dentaltechnik ausrichtet, diirfte
das Margenprofil besser werden. Ich denke, dann wird der Titel
neu bewertet. Im zyklischen Konsum bleiben wir bei Logitech als
Cashmaschine. Die Verkaufe laufen sehr gut fiir das Unternehmen.



Bei Industriewerten braucht es noch etwas mehr Riickenwind aus
China und aus der deutschen Industrieproduktion. Aber wir inves-
tieren nicht erst, wenn alles auf Griin steht, sondern auch bei Unsi-
cherheit. Industriezulieferer wie Datwyler, Forbo und Schweiter

haben ein interessantes Bewertungsniveau erreicht.

Herr Raguth Tscharner, von Roche hat vor einem Jahr auch lhr
Kollege Christian Odermatt geschwarmt. Ist das weiterhin der
einzige nachhaltige Grosskonzern im Schweizer Aktienmarkt?

Raguth Tscharner: Neben Roche erfiillt auch ABB unsere strengen
Nachhaltigkeitskriterien, ebenso wie einige weitere Unternehmen
aus dem SMI wie Geberit, Logitech oder Sika.

Warum ist Novartis nicht in dieser Auswahl?

Raguth Tscharner: Novartis erbringt eine vergleichbare Nachhal-
tigkeitsleistung wie Roche. Es gab in der Vergangenheit aber mehr
Kontroversen, was unsere Bewertung der Governance negativ be-
einflusste. Aus Portfoliomanagementsicht mochten wir Novartis
natirlich gern im Portfolio haben, weil sie im Pharmamarkt at-

traktiv positioniert ist.

Sika haben Sie auch noch aus dem SMI. Aber die Performance

Raguth Tscharner: Sika ist Marktfiihrer im fragmentierten Spezi-
alchemiemarkt und erzielt mehr als die Halfte des Umsatzes mit
weniger zyklischen Reparatur- oder Wartungsarbeiten. Die Pro-
dukte sind unternehmenskritisch, aber glinstig fiir die Kunden.
Nach einer starkeren Korrektur dieses Jahr ist der Titel mit einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 22 wieder attraktiv bewertet. Deswe-
gen sind wir vor Kurzem eingestiegen.

Und nun warten Sie auf bessere Zeiten.

Gotschmann: Bei Sika sehe ich die Lage etwas anders. Es gibt Bau-
zulieferer wie Holcim, die deutlich besser abschnitten als Sika in



den letzten Jahren. Die Akquisitionsstrategie und den Verschul-
dungsgrad beobachte ich mit Skepsis. Die Rendite auf das inves-
tierte Kapital fillt seit Jahren. Die Refinanzierung konnte an-
spruchsvoller werden. Wie bei Nestlé ist die Verschuldung in Rela-
tion zum Cashflow suboptimal. Das kann auch in die falsche Rich-
tung gehen. Aber ja, laufen China und die Autoindustrie wieder,
oder endet der Ukrainekrieg, wiirde Sika stark profitieren.

Olsen: Die Verschuldung sollte man stets beachten. Bei den Unter-
nehmen in unseren Portfolios liegt die Relation der Nettoverschul-
dung zum Ebitda mit dem o0,6-Fachen sehr tief. Wenn man das
Wachstum nicht mehr aus eigener Kraft potenzieren kann und sich
deshalb fiir Akquisitionen verschuldet, ist das nicht trivial. Wir
sind mit hoch verschuldeten Unternehmen immer vorsichtig.

«Ich bin fir 2026 positiv. Von den Sektoren
her favorisieren wir Healthcare.»

Simon Gétschmann, Arkudos Swiss Equity Alpha 130/30 Fund

Frau Olsen, wo greifen Sie zu?

Olsen: In den vergangenen Jahren hatten wir gute Picks im indus-
triellen Bereich, teils mit strukturellen Themen wie Elektrifizie-
rung oder Ressourceneffizienz. Unternehmen wie der Turbolader-
hersteller Accelleron, der Haustechnikspezialist Belimo oder die
erwahnte Montana Aerospace haben sich gut entwickelt. Mit Blick
nach vorn setze ich auf Aryzta, nachdem sich der Kurs fast halbiert
hat. Jetzt will der ehemalige CEO Urs Jordi das wieder richten. Ich
finde auch Also interessant, welche ein eigentlich tiefmargiges Ge-
schaft im Handel mit Computerhardware betreibt. Die deutsche
Bechtle ist dhnlich aufgestellt und hat zuletzt gute Drittquartals-
zahlen geliefert. Es konnte der Start eines Investitionszyklus sein,
der auch Also Wachstum bringen sollte. Medmix finden wir eben-
falls interessant. Die neue Strategie macht Sinn, und die Bewer-
tung ist attraktiv.



Welche Rolle spielen Nachhaltigkeitskriterien bei lhrer
Aktienauswahl?

Gotschmann: Fiir mich sind sie einer von vielen Faktoren, die in
die Bewertung einfliessen. Dies ist letztlich die Basis, die die Un-
ternehmen vergleichbar macht.

Raguth Tscharner: Forma Futura hat ein eigenes Nachhaltigkeits-
research, das das Anlageuniversum einschrankt. Wir im Portfolio-
management selektieren dann die lukrativen Gelegenheiten dar-
aus. Nachhaltige Unternehmen haben langfristig ein grosses Po-
tenzial, weil sie gut positioniert sind, um die grossten gegenwarti-
gen und zukinftigen Herausforderungen unserer Gesellschaften
anzugehen, beispielsweise den Klimawandel.

«Wir sind mit hoch verschuldeten
Unternehmen immer vorsichtig.»

Birgitte Olsen, Bellevue-Entrepreneur-Fonds

Frau Olsen, bringen bei lhnen die Eigentiimer den
Nachhaltigkeitsgedanken ins Portfolio?

Olsen: Es gibt Eigentiimer, die keinen Mehrwert fiir ihre Unter-
nehmen kreieren. Fiir uns geht es um Substanz und Potenzial. Un-
ser Konzept, liberwiegend in eigentiimergefiihrte Gesellschaften
zu investieren, hat uns sehr gut gedient.

Bei der Performancemessung taucht oft eine Benchmark auf.
Wollen Sie sie iibertreffen oder sogar einen bestimmten
Spread erzielen?



Olsen: In einer Welt, in der bis zu 80% der Manager ihre Bench-
mark nicht schlagen, stehen wir gut da. Wir wollen die Benchmark
ubertreffen. Ein Ziel fur einen Spread haben wir nicht, aber wir
wollen im ersten Quartil der Peer Group sein. Das gelingt uns in
Europa sehr gut, in der Schweiz haben wir es 2025 ebenfalls
geschafft.

Gotschmann: Das Gros der Anleger ist benchmarkorientiert. Aus
meiner Sicht ist das nicht der richtige Ansatz. Investieren, das soll-
ten Anlageentscheidungen auf Basis von Renditeaussichten und
Risiken sein, die sich nicht an einer Benchmark-Performance mit
Klumpenrisiken orientieren. Dies ist kein Verzicht auf Disziplin,
sondern deren konsequente Anwendung. Dann schldgt man lang-
fristig jede Benchmark.

Alexander Saheb ist Redaktor im Ressort Unternehmen der «Finanz und
Wirtschaft» und berichtet vor allem tGber Industrieunternehmen. Ausserdem
schreibt er allgemein Gber die Kapitalanlage in Aktien.





