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THERE IS ETERNITY
IN EVERY BLANCPAIN

The spirit to preserve.

Collection



https://www.blancpain.com/de

FE S

DIE ERSTE OMEGA IM ALL

Diese Speedmaster ist eine Neuauflage der Uhr, die vor Uber sechzig
Jahren als erste OMEGA auf Weltraummission Geschichte schrieb.

Doch ihre Reise endete damit nicht. Zurick auf Erden setzte sie ihren

Aufstieg fort, als Symbol fir echten Pioniergeist. Wenn Sie diese Uhr

tragen, gehdrt lhnen ein Stick Weltraumgeschichte. |hr n&chstes

Kapitel? Das hangt ganz davon ab, wohin Sie sie mitnehmen.



https://www.omegawatches.com/de-ch/
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So nah
und immer
noch fern?

ALPINE EAGLE

Die Uhr verkorpert die pure, raffinierte Asthetik der Alpine Eagle Kollektion.
Das Gehduse mit-einem Durchmesser von 41 mm und das integrierte Armband
sind in Lucent Steel™ gefertigt, der exklusiven, hochwertigen Legierung von Chopard.
Das Automatikkaliber Chopard 01.01-C ist als Chronometer zertifiziert. Dieser von unseren
Handwerkskiinstlern mit Stolz entwickelte und produzierte Zeitmesser der Extraklasse
ist ein Beweis flr das Know-how und die Innovationskraft des Hauses Chopard.

THE ARTISAN OF EMOTIONS — SINCE 1860

enn neue Nachbarn
auf unserer Etage
einziehen, traut man
sich mitunter nicht,
auf sie zuzugehen, um sie kennen-
zulernen. Man will nicht storen,
und - zugegebenermassen — miss-
traut man auch oft den «Neuen»
von nebenan. 2004, vor genau
20 Jahren, traten zehn Lander, da-
runter Polen, die Tschechische Re-
publik, die Slowakei, Ungarn und
Slowenien, der Europaischen Union
(EU) bei. Ein paar Jahre spater folg-
ten dann Bulgarien und Rumanien
(2007) sowie Kroatien (2013). Doch
Klischees halten sich lange. Wenn
man von den Landern in Osteuro-
pa spricht, hat man allzu oft noch
das Bild von tristen, grauen Stidten
mit stalinistischer Architektur vor
Augen. Und in der Wirtschaft kur-
siert nach wie vor der Mythos des
«polnischen Klempners».

Doch man muss nur nach War-
schau fahren, um gleich festzustel-
len, wie wenig wir diese Lander
kennen. Polen beispielsweise hat
in den letzten Jahrzehnten eine
sprichwortliche Metamorphose
vollzogen und sich an westliche
Standards angeglichen. Rynek, der
grosse Marktplatz von Zamos$¢ mit
seinen prachtigen und farben-
frohen Fassaden, ist zu einem
Symbol fiir Europa geworden,
wahrend eine Skyline rund
um den Kulturpalast wie ein
Sinnbild fiir das Wirtschafts-
wunder im Osten erscheint.
Die Lander des ehemaligen
sowjetischen Blocks, die sei-

nerzeit Mitglieder der EU wurden,
sind keineswegs nur die Heimat
von Zweigniederlassungen multi-
nationaler Konzerne auf der Suche
nach billigen Arbeitskriften. Viel-
mehr ist es ihnen innerhalb von
zwei Jahrzehnten gelungen, Firmen
hervorzubringen, die sich zu nati-
onalen Champions gemausert ha-
ben und in den Westen exportieren.

So ist heute CD Projekt, der polni-
sche Entwickler von Videospielen,
aufgrund der Saga «The Witcher»
bei Gamern auf der ganzen Welt
bekannt. Der E-Commerce-An-
bieter Allegro, ebenfalls aus Polen,
schldgt sich in den Lindern, in
denen er vertreten ist (Polen,
Tschechische Republik, Slowakei,
Ungarn, Kroatien und Slowenien),
besser als der Konkurrent Amazon.
Und das ruméanische Unternehmen
UiPath avancierte innerhalb kurzer
Zeit zum Weltmarktfiihrer im Be-
reich der Automation.

Dennoch lassen die meisten Anle-
ger die Finanzmarkte in Osteuro-
pa weiter ausser Acht. Oftmals zu
Unrecht. Wie in unserem Dossier
nachzulesen ist, gibt es in diesen
Landern eine bemerkenswerte
Konzentration von Qualitatsunter-

nehmen. Von daher ist es Zeit,

die Tiir zu 6ffnen und unseren

neuen Nachbarn zu begegnen.

Wir wiinschen Thnen eine
interessante Lektiire!

MARG BURKI,
CEO VON SWISSQUOTE
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Spass an Bord

Kreuzfahrten sind ein Bestseller.
2024 werden etwa 36 Millionen
Passagiere an Bord gehen, das
sind 14 Prozent mehr als 2023.
Aber die Branche hat immer noch
Schwierigkeiten, die Angehérigen
der Generation Z zu begeistern.
Darum bietet sie jetzt Kreuzfahrten
an, die auf deren Interessen zu-
geschnitten sind. Royal Caribbean
hat eine Reise zu den Bahamas
organisiert, die ganz im Zeichen
von Taylor Swift steht, inklusive

«Es ist wirklich
schwierig, [...] einen
kithnen, disruptiven
Schuh auf Zoom zu
entwickeln»

Die im Januar in Betrieb
genommene lcon of the Seas,
das grosste Kreuzfahrtschiff
der Welt, steigerte das Ergeb-
nis von Royal Caribbean.

Karaoke-Sessions und Kostim-
Partys. Der Spezialist fur FKK-
Kreuzfahrten Bare Necessities Tour
and Travel kommt ebenfalls gut an
und hat sich mit den Gruppen Car-
nival Cruise und Norwegian Cruise
zusammengetan, um Schiffsreisen
nach Mexiko bzw. in die Karibik
anzubieten. Bei anderen Themen-
kreuzfahrten stehen beispiels-
weise Star Trek, Wrestling oder
Emo-Musik im Mittelpunkt.

> RCL > CCL > NCLH

Nike-Chef John Donahoe
zum Thema Telearbeit

RANKING

Die fiinf grossten

Batterie-Hersteller
(nach Marktanteil bei den
Auslieferungen 2023)

1. CATL (CHINA)
35,6%

2. BYD (CHINA)
15,6%

3. LG ENERGY SOLUTION
(SUDKOREA)
14,9%

4. SK ON (SUDKOREA)
6,6%

5. SDI (CHINA)
5,7%

Quelle: SNE Research

Die fiunf Stadte,

die am starksten
vom Ubertourismus
betroffen sind

(nach Besucherzahl pro
Einwohner 2023)

1. AMSTERDAM
10,1

2. PARIS
8

3. MAILAND
6,3

4. BARCELONA
5,9

5. KUALA LUMPUR
5,4

Quelle: Forbes

— 3’335 —

MRD.

Dollar betrug der Bérsenwert von
Nvidia am 18. luni. Anfang Januar
2023 waren es erst 360 Mrd. Dollar.
Damit wurde die amerikanische
Firma zum wertvollsten Unterneh-
men der Welt, bevor sie wieder auf
den dritten Platz zuriickfiel. Dieses
beeindruckende Wachstum beruht
auf einer starken Nachfrage nach
ihren Computerchips - angetrie-
ben durch den Boom der kiinstli-
chen Intelligenz.

© ROYAL CARIBBEAN / ISTOCK / DR / TESLA

GESUNDHEIT

Die AirPods Pro 2 mutierten
mit ihrem Update im Septem-
§  ber zu Horgeréten.

Horhilfe auf Apple-Art

Der Schweizer Hérgerateherstel-
ler Sonova sieht sich mit einem
neuen «Pseudokonkurrenten»
konfrontiert: einem Update der
Software fir die AirPods Pro 2 von
Apple. Denn damit lassen sich
kunftig die AirPods in Tonver-
starker verwandeln. Sie kébnnen
die Lautstarke gewisser Klang-
elemente, insbesondere von
Gesprachen, in Echtzeit erhéhen.

DAS BILD

Semi in Flammen

Mit der Ankliindigung ist die Aktie
der Zlrcher Horgeratefirma ge-
fallen. Die Analysten sind jedoch
der Ansicht, dass die AirPods ein
professionelles Horgerat nicht
wirklich ersetzen kénnen. Fur
Menschen mit schweren Hérscha-
den reichten die Anpassungs-
fahigkeit der Air Pods und die
zugrunde liegende Technologie
nicht aus. > aAprL > 00N

Feuerwehrleute sollten sich auf den Tag vor-
bereiten, an dem der Semi auf unseren Strassen
auftaucht. Im August kam ein elektrischer Tesla-
Sattelschlepper in Kalifornien von der Strasse ab.
Die Batterien hatten Feuer gefangen. Laut einem
am 12. September verdffentlichten Bericht des
NTSB waren fast 200°000 Liter Wasser und der
Abwurf eines Feuerhemmers aus einem Flugzeug
erforderlich, um das Feuer zu [6schen. 2025 soll
der Semi, der derzeit unter anderem bei Walmart
getestet wird, in die Serienfertigung gehen. - Tsia
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«Die Welt kann
nicht Chinas
Uberproduktion
absorbieren»

Ursula von der Leyen, Prasidentin der
Européischen Kommission
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UMWELTSCHUTZ

SCANS

«Mark Zuckerberg
zwingt die Industrie,
seinem Beispiel zu
folgen»

So dusserte sich Stefano Maffulli,
Leiter der Open-Source-Initiative, zur
Weigerung von Meta, seine «grossen
Sprachmodelle» frei zuganglich zu
machen.

CO, unter dem Meeresboden

Die CO,-Speicherung unter der
Nordsee, die seit Jahren im Ge-
sprach ist, scheint wohl endlich

in die Gdnge zu kommen. Equinor
(Norwegen), Shell (Grossbritannien)
und TotalEnergies (Frankreich)
haben im Rahmen des Projekts
Northern Lights gemeinsam mit
der Nutzung eines ersten Stand-
orts vor der Kiiste Norwegens
begonnen, der jahrlich 1,5 Millionen
Tonnen CO, aufnehmen kann.
Entsprechend der Nachfrage soll er
anschliessend so erweitert werden,
dass dort tGber 25 lahre hinweg

jahrlich funf Millionen Tonnen
gespeichert werden kénnen. Auf
der anderen Seite des Meeres sieht
das von der britischen Firma Ineos
getragene Projekt «Greensand»
vor, jahrlich bis zu 400'000 Tonnen
CO, in danischen Gewassern in
einer dichten Speicherstatte in
1800 Metern Tiefe einzulagern.
Bis 2030 soll die Menge auf acht
Millionen Tonnen ansteigen. Ein
Pilotprojekt wurde erfolgreich
abgeschlossen. Ende 2025 oder
Anfang 2026 will man den Betrieb
der Anlage aufnehmen.

Mitarbeitende
vor dem Pro-
jekt Northern
Lights in
Norwegen

— 240 -
MRD. USD

Auf diesen Betrag summierten
sich 2023 die Handelsgeschaf-
te zwischen Russland und
China - ein Anstieg um zwei
Drittel im Vergleich zu 2021.
Angekurbelt wurde dieser Aus-
tausch durch die chinesische
Nachfrage nach russischem Ol
und Moskaus Bestreben, neue
Handelspartner zu finden, um
die westlichen Sanktionen
gegen das Land zu umgehen.
- J

AP

Schlechte Zeiten
fir Tinder & Co.

Dating-Apps sind aus der
Mode gekommen. So ist
die Zahl der Downloads
von 287 Millionen im lahr
2020 auf 237 Millionen
2023 zurlickgegangen,
und die Anzahl derer, die
sie mindestens einmal
pro Monat benutzen,

hat sich seit 2021 um

11 Prozent verringert. Die
Einnahmen von Bumble
und der Match Group, zu
der auch Tinder und Hinge
gehdren, leiden unter
einem tragen Wachstum.
Nutzer begklagen, mit
unerbetenen Nachrichten

bombardiert zu werden,
und haben Schwierigkei-
ten, aus den Onlineprofi-
len die interessantesten
herauszufischen. Vor allem
Frauen beklagen das.

Sie machen jedoch nur

16 Prozent der Tinder-Nut-
zer aus. Auch die Angst,
Opfer eines Betrugs zu
werden, hat zugenommen.
Nur Apps, die sich an ein
Nischenpublikum richten,
wie Archer (Gays), Stir (al-
leinerziehende Eltern) oder
BLK und Chispa (ethnische
Minderheiten), kommen
noch gut weg. - mTcH

© NORTHERN LIGHTS / PANTHER MEDIA GMBH, ALAMY / LIU LEI, AFP
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Zahlungsterminals der Firma
Skidata in einem Parkhaus in
Dortmund

SKIDATA

Radikale Neuausrichtung bei Kudelski

Kudelski wird sich von seiner
2001 erworbenen Tochtergesell-
schaft Skidata trennen, die auf
Zugangsldésungen fur Skigebiete,
Parkplatze, Flughafen und Stadien
spezialisiert ist. Sie wird an die
schwedische Firma Assa Abloy
weiterverkauft, die dadurch einen
Wert von 340 Mio. Euro erhalt.
Diese Verdusserung, die bis Ende
des lahres abgeschlossen sein
soll, wird es dem Waadtlander
Konzern ermdglichen, sich wieder
auf seine digitalen Technologien

fur die Bereiche Medien, Internet
der Dinge und Cybersicherheit

zu konzentrieren. Die Einnahmen
werden zur Ruckzahlung einer Ob-
ligation in H6he von 146 Mio. Fran-
ken verwendet, die im September
fallig wurde. Diese Transaktion
durfte allerdings einen nicht zu
unterschatzenden Einfluss auf das
Schweizer Unternehmen haben:
Der lahresumsatz von Skidata in
Hohe von 326 Mio. Franken mach-
te etwa die Halfte von Kudelskis
Einnahmen aus. > kup

) rwf,y,y//

Luftaufnahme eines Solar-

kraftwerks in der Ningxia-
Tengger-Wiiste im Norden
Chinas (5. August 2024)

Uberschiissige
Solarpanels

China beherrscht die Herstellung
von Solarpanels. Dank jahrelanger
Subventionen hat die Produkti-
onskapazitat des Landes letztes
lahr 861 Gigawatt erreicht, das
sind 80 Prozent der Weltproduk-
tion. Dies entspricht auch der
doppelten Aufnahmekapazitat
des Marktes, und daher sinken die
Preise fir Solarpanels. Fir die chi-
nesischen Hersteller ist das keine
gute Nachricht. Longi, Trina Solar
und linkoSolar verzeichneten
einen Rickgang ihrer Aktien, und
Longi wird 5 Prozent seiner Beleg-
schaft entlassen. Lingda hat den
Bau eines 1,3 Mrd. Dollar teuren
Werks annulliert. In dem Bereich
werden Konkurse erwartet.

SWISSQUOTE NOVEMBER 2024

DIE FRAGE

Wie wird sich
die Zinssenkung
der Fed auf die
Rohstoffpreise
auswirken?

«Wenn die US-Zentralbank
ihren Leitzins senkt, fihrt
dies in der Regel tenden-
ziell zu einem Anstieg der
Rohstoffpreise. Bei nicht
erneuerbaren Ressourcen
wie Ol kurbelt ein niedriger
Zinssatz die Wirtschaft an,
wodurch die Nachfrage
nach fossilen Energietra-
gern steigt, was wiederum
deren Preise in die Héhe
treibt. In Erwartung dieses
Anstiegs reduzieren die
Produzenten haufig das
Angebot auf dem Markt,
wodurch sich die Spannun-
gen noch weiter verschar-
fen. Darlber hinaus senken
niedrigere Zinssatze die
Kosten fur die Lagerung
von Rohstoffen, seien es
landwirtschaftliche Pro-
dukte oder mineralische
Rohstoffe. Dies schafft
einen Anreiz, Vorrate an-
zulegen, wodurch die auf
dem Markt verfligbaren
Mengen begrenzt werden,
was wiederum den Preis-
druck erhoht. Es ist jedoch
wichtig, die vielen anderen
Faktoren, die die Rohstoff-
preise beeinflussen, nicht
ausser Acht zu lassen.

So hat beispielsweise

die Abschwachung der
chinesischen Wirtschaft in
jungster Zeit eine damp-
fende Wirkung gehabt.
Ebenso kdnnte es zu einem
Rickgang der Rohstoff-
preise kommen, wenn die
USA in eine Rezession ge-
raten sollten.»

Jeffrey Frankel, Professor an
der Harvard Kennedy School
und Experte fiir Wachstum und
Kapitalbildung

11
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«Der Beruf des

Entwicklers wird
2025 wahrscheinlich
ganz anders sein

als 2020. Die meis-
ten Entwickler
werden nicht mehr
kodieren»

Matt Garman, CEO von Amazon Web
Services, liber die Verdnderungen,
die kiinstliche Intelligenz mit sich bringt

4‘:9. Juli 2024: Ein Passagier
wartet am Flughafen Ziirich
auf seinen Flug nach Brasi-
lien. Aufgrund eines welt-
weiten Computerausfalls sind

S die meisten Fliige verspitet
oder werden gestrichen.

SCANS

BORSENGANG

Bhavish Aggarwal, CEO
und Griinder von Ola
Electric, fotografiert am
29. Juli 2024 in Mumbai,
kurz vor dem Bdrsengang
des Unternehmens

Ola Electric: E-Roller hoomen

Die verstopften indischen Stras-
sen voller Schlaglocher sind fiir
Elektroroller bestens geeignet.
850’000 :wurden in den ersten acht
Monaten des Jahres im Land verkauft,
und diese Zahl diirfte bis 2028 auf
13 Millionen ansteigen. Ola Electric
gehort zu den Nutzniessern dieses
Trends. Nach der Einflihrung seines
ersten E-Rollers im Dezember 2021
ging das in:Bangalore ansassige Un-
ternehmen an die Borse von Mumbai.
Dabei nahm es iiber 730 Mio. Dollar
ein und erreichte eine Bewertung

b

von rund 4,8 Mrd. Dollar. Ola Electric
mochte diese Mittel nutzen, um seine
Schulden abzubauen und den Ausbau
seiner Gigafabrik fiir Batteriezellen zu
finanzieren. 2025 wird das Unter-
nehmen E-Motorrader auf den Markt
bringen. Die Firma ist allerdings noch
nicht rentabel = sie verliert mit jedem
verkauften Roller 573 Dollar - und
wird sich der Konkurrenz inlandischer
Rivalen wie TVS Motor und Bajaj Auto
stellen miissen, die sich ebenfalls
ihren Anteil an diesem lukrativen
Markt sichern wollen. > 544225

‘ LUFTVERKEHR

Flughafen Zirich:
Sorgenkind Europas

Der Flughafen Zurich schneidet im Hinblick
auf Verspatungen und Stornierungen im
européaischen Vergleich sehr schlecht ab,

wie aus einer Rangliste der Firma Flight-
right hervorgeht. In der Sommersaison 2024
wurden 2,37 Prozent der Fliige storniert und
40 Prozent hatten eine Verspatung von mehr
als 15 Minuten. Damit handelt es sich um den
viertschlechtesten Flughafen Europas. Diese
miserable Leistung ist vor allem auf zahlreiche
Einschrankungen des Luftraums aufgrund des
Ukrainekriegs, Streiks sowie Engpésse beim
Bodenpersonal zurickzufihren. > fHzn

© SIPA USA, ALAMY / KEYSTONE / FUJIFILM

Abnehmpille:
Suche nach dem
Heiligen Gral

Der Basler Pharmakonzern
Roche hat Ende 2023 mit
der 2,7 Mrd. Dollar schwe-
ren Ubernahme von Carmot
Therapeutics drei viel-
versprechende Molekile
fur die Entwicklung von
Medikamenten auf Semag-
lutid-Basis erworben. Eines
davon, das als Injektion zu
verabreichen ist, hat sich

in einer klinischen Studie
der Phase | bereits als wirk-
sam erwiesen. Es sorgte
innerhalb von 24 Wochen
fir eine durchschnittliche
Gewichtsreduktion von
18,8 Prozent. Ein echter
Coup flr den Schweizer
Konzern ware jedoch die
Entwicklung einer Abnehm-
tablette, die nur einmal am
Tag eingenommen werden
muss. Die Ergebnisse

einer ersten Studie waren
jedoch enttauschend: Die
Teilnehmer berichteten
Uber Magenprobleme und
eine ungewdhnlich hohe
Herzfrequenz. 2025 sollen
weitere Studien durchge-
fuhrt werden. Der danische
Konzern Novo Nordisk ver-
sucht ebenfalls, eine orale
Behandlung zu entwickeln.
> R0G > NOVO

— 147 —
MRD.

Dollar gaben die Amerikaner
im vergangenen lahr fiir ihre
Haustiere aus. Zwischen

2019 und 2023 ist dieser
Betrag um 11 Prozent ge-
stiegen, und bis 2030 diirfte
er laut einer Schatzung von
Morgan Stanley 260 Mrd.
Dollar erreichen. Diese Summe
Ubertrifft mittlerweile die Aus-
gaben fiir Kinderbetreuung.

SCANS

Die neueste Version des

Modells X100V von Fujifilm,
die im Februar auf den Markt
kam, ist bereits ausverkauft.

Trotz Handy: teure

Das Aufkommen von Smartphones
hat den billigen Fotoapparaten
einen beinahe tédlichen Schlag
versetzt. Ihre Verkaufszahlen sind
seit 2011 um 93 Prozent zuriick-
gegangen, und heute werden rund
90 Prozent der Fotos mit einem
Handy aufgenommen. Hoch-
wertige Kameras sind indessen
verschont geblieben. Die letzte
Version des Modells X100VI von
Fujifilm, die im Februar auf den
Markt kam, ist bereits ausverkauft.
Beim Weltmarktfihrer Canon ver-

SWISSQUOTE NOVEMBER 2024

Fotoapparate gefragt

zeichnete die Fotosparte 2023 ei-
nen Rekordumsatz von 861,6 Mrd.
Yen (5,1 Mrd. Franken), was einem

Anstieg von 7,2 Prozent entspricht.

Und Nikon bringt immer mehr
neue High-End-Kameras auf den
Markt. Die Smartphones haben

in der Tat eine neue Generation
von Hobbyfotografen geschaffen.
Die Kameras von friher sind im
Ubrigen zu Prestigeobjekten ge-
worden, die als Modeaccessoires
wahrgenommen werden.

> 4901 > 4797 > 1470

«Wir denken, es wiire fiir
uns als Unternehmen nicht
Klug, mit einem weiteren
oralen oder injizierbaren
GLP [oder| GIP zu spit zu
kommen»

Novartis-Chef Vas Narasimhan iiber die
neuen Medikamente zur Gewichtsreduktion

13
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( Dollar liessen indische Touristen 2023 im Ausland. Das
war dreimal mehr als 2010. Die Zahl der Auslandsauf-
3 3 enthalte der Inder wird laut McKinsey bis 2040 auf
80 Millionen ansteigen, sodass sich das Land in diesem

M RI) Punkt China annahern diirfte. Die beliebtesten Des-
tinationen der Reisenden aus dem Subkontinent sind

LUFTFAHRT

Boeing und L Siidostasien und die Golfstaaten.
Airbus unter
Druck e 5
DER FLOP s

Bei den derzeitigen
Fertigungsraten werden
Boeing und Airbus zwélf
lahre brauchen, um die Impression vom Festival
bestellten 14750 Flug- «Burning Man» in

- zeuge zu liefern. Und die Nevada im Jahr 2024
Nachfrage steigt weiter
an. Diese Situation be-
fligelt die Konkurrenten
der beiden Flugzeug-
bauer, die darauf hoffen,
das Duopol zu brechen.
Der brasilianische Her-
steller Embraer, dessen
Regionaljets zwischen 37

und 130 Passagiere be- =
fordern kénnen, hat seine 5 ' o
Produktionskapazitaten . Flaute bei Sommerfestivals
erhdht. Die chinesische :
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/ - r : griffen. Aber in allgemein scheint die gesamte Live : d A d B ‘ '_
::?l? ngz:r:;szf?;‘nd'e :diesem Sommer hatten mehrere Industrie, die nach dem Riickgang der e u l uUsSIiness ass
Air%%ina und China . Grossveranstalter Schwierigkeiten, Verkdufe von physischen Alben zur ~ :
Southern Airlines aus Besucher anzulocken. Fiir die Festi- ~ wichtigsten Einnahmequelle fiir die
nachdem sie in den ver- vals «Burning Man» in der Black Rock !funstlir"gewor(;l]en ist, die Nachfrage Als KMU profitieren Sie bei Audi von Audi Q6 SUV e-tron Performance
gangenen zwolf Monaten . Desert in Nevada und «Coachella» liberschatzt zu haben. So mussten : ok ;
boreite sieben davon an . in Kalifornien waren noch wenige die Kinstler Black Keys, Helmetund Sonderkonditionen auf zahlreichen Modellen. Btottopiels
China Eastern Airlines : Wochen vor dem Ereignis Tickets zu Jennifer Lopez ihre Tourneen wegen : 3,3% Premium-Bonus
geliefert hatte. : haben. Die immer héheren Preise - des enttéuschenden Ticketverkaufs 11% EnterprisePlus’
> EMBR3 > CHKIF :  die Tickets fiir Coachella kosten zwi-  absagen. Au d | Q 6 S UV e=-tron Ihr Spezialpreis

Ihr Preisvorteil

Performance ab
CHF 439.—/M0nat Leasingrate pro Monat

inkl. 14,3% KMU-Preisvorteil

’ Jahreszins Leasing
— 27’990 —

Euro kostet der neue voll- ‘
elektrische Renault 5, o
«Unsere Kosten sind

Konzern mit den Billigautos

konkurrieren méchte, die Zu hOChy unsel‘e

Weitere attraktive

die chinesischen Mitbewer- M . d < Audi Q6 e-tron performance, 225 kW, 16,7 kWh/100 km, 0 g CO,/km, Kat. A. Leasingangebot: AngebOte fir KMU
ber nach Europa bringen. al‘gen Zu nle l‘lg» 3 Energieetikette 2024 Preisberechnungen gemass Tabelle oben, Sonderzahlung: CHF 17 125.-. 48 Monate, 10 000 km/Jahr,
: : = : effektiver Jahreszins Leasing 2,01%, exkl. obligatorischer Vollkaskoversicherung. Abgebildet: Audi Q6 e-tron
Die neuen Einfuhrzdlle, die . i D performance, 225 kW, 18,7 kWh/100 km, 0 g CO,/km, Kat. B. Plasmablau Metallic, Volllackierung, Exterieur
die EU gegen die Autoher- Argumentation des Intel-Chefs e G S line, Exterieurpaket schwarz, Rader Audi Sport, 5-Y-Speichen-Dynamik, schwarz metallic, glanzgedreht,
steller aus dem Reich der Pat Gelsinger zur Rechtfertigung der X 9,0]]10,0] x 21, Reifen 255/45 | 285/40 R21, Panorama Glasdach, reguldrer Preis CHF 90 310.-,
. . Entlassung von 15°000 Beschéftigten im Premium-Bonus CHF 2980.-, EnterprisePlus-Nachlass CHF 9930.-, Barkaufpreis CHF 77 400.-, Sonderzahlung
Mitte Verhangt hat, werden N CHF 19 350.-. Leasingrate CHF 489.-/Mt. Die Kreditvergabe ist verboten, falls sie zur Ubeschuldung des
Renault einen zusétzlichen Rahmen eines Sparprogramms Konsumenten fiihrt. Finanzierung tiber die AMAG Leasing AG. Aktion giiltig fiir Vertragsabschliisse vom 1.10.

bis 31.12.2024 oder bis auf Widerruf, Anderungen vorbehalten. Giiltig fiir alle durch die AMAG Import AG
importierten Fahrzeuge. Unverbindliche Preisempfehlungen des Importeurs AMAG Import AG.* Enterprise-
Plus: gewerbliches Angebot, nur mit Eintrag im Handelsregister und Zulassung auf Firma.

Schub verleihen.
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amala Harris oder
Donald Trump?
Wihrend die Welt
angesichts der bevor-
stehenden Prasident-
schaftswahl am 5. November

mit Bangen auf die USA schaut,
kann der Finanzsektor unbesorgt
sein - wenn man den Lehren aus
der Vergangenheit trauen mag.
Zahlreiche Anleger fragen sich

zu Recht, ob und wie das Wahl-
ergebnis die Borsenmaérkte beein-
flussen wird. Doch die Erfahrung
zeigt, dass die Wahl hochstens
minimale Kursschwankungen zur
Folge haben diirfte — sofern sich
tiberhaupt eine Korrelation fest-
stellen lasst.

In den letzten Monaten hat es
zahlreiche Veroffentlichungen

zu diesem Thema gegeben. Meist
versuchen die Autoren, histori-
sche Trends fiir diverse Szenarien
(demokratischer oder republika-
nischer Prasident, gespaltener
Kongress oder Kongress, der den
Prasidenten unterstiitzt) aufzu-
zeigen, ohne jedoch wirklich
belegen zu konnen, dass die poli-
tische Couleur die Entwicklung
der Mérkte bestimmt. Den Preis
fiir Ehrlichkeit verdient dabei
Peter Garnry, Chief Investment
Strategist bei der Saxo Bank. Er

Die US-Wahl

die

Markte kalt

Der S&P 500, der wichtigste Borsenindex
in den USA, hat sich in der Vergangenheit
nur sehr selten von Wahlergebnissen
beeindrucken lassen. woovic ciarpex

ausserte sich in einem Artikel auf
der Website der Bank wie folgt:
«Anhand dieser Analyse lautet
die stérkste Schlussfolgerung,
dass es nicht geniigend Wahlen
gegeben hat, um hieraus irgend-
etwas Definitives abzuleiten.»

AKktien performen

unter republikanischen

ebenso wie unter
demokratischen
Prasidenten

Aus zahlreichen vorliegenden
Untersuchungen lassen sich
allerdings schon gewisse Schliisse
ziehen. So weist eine Veroffentli-
chung des Finanzdienstleistungs-
unternehmens Edward Jones
Investments darauf hin, dass
wirtschaftliche Fundamental-
daten und Faktoren wie Inflation,
Wachstum oder die Politik der
amerikanischen Notenbank (Fed)
die Performance der Markte deut-
lich mehr bestimmen als Wahl-
zyklen. Wie die nebenstehende
Tabelle zeigt, hat es in den letzten
40 Jahren nur einen Fall gege-
ben, in dem sich der S&P 500,
das Barometer fiir die weltweite

Finanzwelt, zwolf Monate nach
einer amerikanischen Prasident-
schaftswahl im roten Bereich
bewegte. Das war im Jahr 2000
auf dem Hohepunkt der Inter-
net-Blase. Der andere Riickgang,
der auf externe wirtschaftliche
Faktoren zuriickzu-
fithren war, ist der
Subprime-Krise im
Jahr 2008 anzulas-
ten. Die Tabelle zeigt
ausserdem, dass die
anfangliche Reaktion
des Markts auf den
Wahlausgang oft
triigerisch ist. Bei
sechs der letzten
zehn Wahlen sind die Kurse am
Tag nach der Wahl zwar gefallen,
doch der Trend hat sich dann
jeweils rasch umgekehrt.

Je nach betrachtetem Zeitraum
deuten einige Statistiken darauf
hin, dass sich die Markte unter
einem demokratischen Prisiden-
ten etwas schwicher entwickelt
haben. Die Teams von Edward
Jones Investments teilen eine sol-
che Schlussfolgerung allerdings
nicht. Sie gehen weit zuriick in
die Vergangenheit und machen
deutlich, dass sich Aktien unter
republikanischen Prasidenten (R)
genauso gut entwickelt haben

wie unter demokratischen (D).
Die hochsten Renditen wurden
jeweils unter der Prasidentschaft
von Roosevelt (D), Eisenhower
(R), Reagan (R) und Clinton (D)
verzeichnet.

Wahrend der Prasi-

dentschaft von Trump
haben saubere Energien
die fossilen um 43 Pro-

zent ubertroffen

FEine ahnliche Beobachtung gilt
fiir die beiden letzten Amtszeiten.
Trotz der grossen Unterschiede
zwischen der Politik der Trump-
und der Biden-Regierung waren
die Renditen der Boérsenmarkte
fast identisch. Der S&P 500
brachte unter jedem Prasidenten
14 Prozent nach Dividenden ein,
obwohl es bei beiden Prasidenten
fallende Mérkte gab (in dem einen
Fall aufgrund der Pandemie, in
dem anderen wegen der aggressi-
ven Zinserhdhung durch die Fed).

Die Experten der U.S. Bank,
einer der grdssten Banken in den
Vereinigten Staaten, sind in der
Untersuchung noch einen Schritt
weitergegangen und haben

auch die Zusammensetzung des
Kongresses unter jedem Prasi-
denten seit 1948 berticksichtigt.
Die Statistiken weisen etwas
hohere positive Renditen aus,
wenn in Kongress und Weissem
Haus dieselbe Partei das Sagen
hatte - allerdings in einem zu
geringen Verhiltnis, sodass sich
kein offensichtlicher Kausal-
zusammenhang herstellen lasst.
Die Autoren der Studie kommen
ebenfalls zu dem Schluss, dass
wirtschaftliche Trends und nicht
Wahlergebnisse die Markte am
eindeutigsten beeinflussen.

Interessanterweise fiihrt die poli-
tische Unterstiitzung bestimmter
Industriesektoren manchmal zu

WAHLEN

verbliiffenden Borsenergebnis-
sen, wie die Berichte von Edward
Jones Investments und U.S. Bank
deutlich machen. So favorisier-

te Trump fossile Energien und
Biden unterstiitzte griine Ener-
gien. Die instinktive
Entscheidung eines
Anlegers ware von
daher gewesen,

diese beiden Sektoren
wechselweise tiber-
zugewichten. Doch es
kam anders: Wih-
rend der Président-
schaft von Trump
iibertrafen saubere
Energien konventionelle Energien
um 43 Prozent pro Jahr. Unter
Prisident Biden hatten kon-
ventionelle Energien gegeniiber
sauberen Energien einen Vor-
sprung von 53 Prozent pro Jahr.
Historisch scheint es fiir Anleger
also schwierig zu sein, Strategien
abhangig von der politischen
Orientierung der US-Prisiden-
ten zu entwickeln. Ein Ansatz
konnte darin bestehen, den
Auswirkungen auf bestimmte
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Markte vorzugreifen, auch wenn
die Borsen der Welt zu einer
Angleichung an den S&P 500
neigen. Eine Studie des Invest-
mentfonds Franklin Templeton
rechnet in Bezug auf das lang-
fristige Wachstum mit einem
sehr viel schwierigeren Umfeld
fiir Schwellenmarkte im Falle
einer Prasidentschaft von Donald
Trump. Demgegeniiber diirfte
ein Sieg von Kamala Harris eine
Form des Status quo bedeuten,
vor allem bei den Zollen.

Im Unterschied zu eher lang-
fristig orientierten Anlegern
konnen Handler sehr wohl

ihren Schlachtplan aufstellen.
Angst und Unsicherheit nehmen
tendenziell zu, wenn der Termin
fiir die US-Prasidentschaftswahl
néher riickt, aber auch unmittel-
bar danach. Das hat Volatilitat an
den Markten zur Folge. Im Falle
einer extrem knappen Wahl, bei
der sich die Bekanntgabe des
Wabhlsiegers hinzieht, hatten Spe-
kulanten gut lachen, bis Klarheit
herrscht. 4

Der S&P 500 nach Wahlen

Die Tabelle zeigt die Gesamtrenditen des Index S&P 500
fir die Wahlen 1984 bis 2020.

Wahljahr 1Tag 1 Monat 3 Monate 6 Monate 1Jahr
danach danach danach danach danach

1984 -0,7% -4,5% 5,8% 5,7% 19,3%
1988 -0,7% 0,5% 7,6% 11,8% 271,2%
1992 -0,7% 2,4% 5,4% 4.8% 13,4%
1996 1,5% 4,2% 10,2% 13,8% 34,5%
2000 -1,6% -6,2% -5,4% -11,5% -21,0%
2004 1,1% 5,3% 4.5% 2,3% 9,4%
2008 -5,3% -16% -17,9% -12,7% 6,9%
2012 -2,4% -1,0% 47% 13,0% 26,8%
2016 1,1% 5,0% 7.2% 12,1% 23,7%
2020 2,2% 6,4% 12,0% 11,5% 24,1%
Durchschnitt -0,5% -0,4% 3.4% 5,1% 16,4%
Median -0,7% 1,4% 5,6% 8,6% 21,5%

QUELLE: MORNINGSTAR DIRECT EDWARD JONES
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«Fur Schweizer Immobilien
gab es bislang keinen
offentlichen ESG-Index»

Der «PRESS Index», den die Fakultit fiir Betriebs- und
Volkswirtschaft (HEC) der Universitit Lausanne lanciert
hat, schliesst eine Liicke fiir Anleger: Er ist der erste
offentliche ESG-Index, mit dem borsenkotierte Schweizer
Immobilienfonds bewertet werden. serrrano seaute

n einer Zeit, in der Nachhaltigkeit

in aller Munde ist, fehlte bislang

ein Instrument fiir den Schweizer

Immobiliensektor: ein 6ffentlicher

Index, mit dem borsenkotierte

Immobilienfonds anhand von
ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales, Gover-
nance) bewertet werden. Diese Liicke ist
jetzt geschlossen, denn das Center for Risk
Management der Fakultit HEC (UNIL) hat
gerade den «PRESS Index» herausgebracht.
Fabio Alessandrini, Professor an der Fakultét
HEC und Leiter dieses Projekts, erlautert im
Interview die Ziele des ESG-Index.

Warum haben Sie sich fiir die

Entwicklung dieses Index ent-

schieden?
Investoren sollen ihre Anlage
nicht nur aufgrund der finanziel-
len Performance von Immobilien-
fonds auswahlen, sondern auch
unter Beriicksichtigung der Aus-
wirkungen auf die Umwelt. Doch
wihrend in zahlreichen Bereichen
internationale Unternehmen wie
MSCI Indizes entwickeln, gab es
in der Schweiz bislang nichts Um-
fassendes fiir Immobilien. Denn
die Branche ist nach wie vor lokal
begrenzt und fiir Konzerne nicht
besonders interessant. Einige
Schweizer Banken verfiigen zwar
iiber eigene Instrumente, aber
nur zu internen Zwecken und
ohne dabei alle Fonds zu erfassen.

Wenn man aber nur einige Fonds
bewertet, hat man keinen repra-
sentativen Uberblick iiber den
gesamten Markt. Daher haben wir
das Label «<PRESS Scores» (PRESS
steht fiir Public Real Estate Sustai-
nability Switzerland) entwickelt,
bei dem mehr als 100 Schweizer
Immobilienanlagevehikel alle
sechs Monate eine ESG-Bewer-
tung erhalten. Das erste Ran-
king wurde im Dezember 2023
veroffentlicht, das zweite im Juni
2024. Anhand dieser Scores haben
wir einen Index erarbeitet, den
«PRESS Index», in dem borsenko-
tierte Fonds nach ihrer ESG-Be-
wertung gewichtet sind.

«Wir haben uns mit
der Gewichtung fiir eine
gemassigtere Methodik
entschieden»

Das Gewicht des ersten Quartils
(die 25 Prozent der besten Fonds)
wird verdoppelt, das des zweiten
Quartils um 50 Prozent erhoht,

das des dritten um 50 Prozent
vermindert und das des letzten
halbiert.

Warum haben Sie sich nicht

dazu entschlossen, die schlech-

testen Fonds auszuschliessen?
Wir hatten natiirlich einen radika-
leren Ansatz zugrunde legen und
die zehn oder 20 borsenkotierten
Immobilienfonds mit der schlech-
testen Bewertung eliminieren
konnen. Damit wire jedoch das
Risiko verbunden gewesen, dass
die Performance unseres Index
allzu weit von der Gesamtheit des
Marktes entfernt ist. Das hatte in-
stitutionelle Anleger abschrecken
konnen. Daher haben wir uns mit
der Gewichtung fiir eine gemés-
sigtere Methodik entschieden.

Wie haben Fonds auf lhr Ran-

king und den Index reagiert?
Wir haben Reaktionen von Fonds
erhalten, die sich nach unserer
Methodik erkundigten, aber auch
von Anlegern, die sehr froh waren,
endlich iiber ein derartiges Inst-
rument verfiigen zu konnen. Ins-
gesamt waren die Gespréche sehr
positiv. Manche Fonds haben uns
sogar bei der Verbesserung unserer
Tools geholfen. Auch wenn man
sicher tiber die Methodik disku-
tieren kann: Der Vorteil unseres
Instruments liegt darin, dass es auf
der Analyse offentlicher Daten wie
der Liste der verwalteten Objekte
oder der Energieintensitat beruht.
Alle Fonds werden somit nach
denselben Kriterien und einer
vollig transparenten Methodik
bewertet. 4

IWC PORTUGIESER
CHRONOGRAPH.

,,,,,,,,

.....

e
e
pss—
P

Portugieser Chronograph, Ref. IW371625
Vor 85 Jahren als Instrumenten-Uhr mit der Prazision eines Marine-Chronometers
konzipiert, ist die Portugieser ein zeitloser und zugleich dynamischer Ausdruck
sportlicher Eleganz. Der Chronograph mit seinen fUr eine optimale Ablesbarkeit
vertikal angeordneten Zahlern prasentiert sich jetzt zum ersten Mal mit einem
aufwendig gearbeiteten Zifferblatt in der Farbe Obsidian.
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Die Lausanner
Geldmacher

Die meisten Banknoten, die weltweit im
Umlauf sind, wurden mithilfe von Schweizer
Technologien gedruckt — entwickelt von der
Firma Koenig & Bauer Banknote Solutions
am Genfersee. s seaute / roros: NICoLAS RIGHETT

«K

alschgeld ist in der Schweiz
hochst selteny, begliickwiinscht
sich das Bundesamt fiir Polizei
(Fedpol) auf seiner Website. Im
Jahr 2023 wurden lediglich 4’082
falsche Scheine im Land entdeckt.
Warum? «Das Sicherheitsniveau
von Schweizer Geldscheinen

ist sehr hoch. Sie sind praktisch
unfilschbary, versichert zudem
Eric Boissonnas, CEO von Koenig
& Bauer Banknote Solutions
(K&B BNS). Der Mann, der uns an
diesem sonnigen Herbsttag emp-
fangt, weiss, wovon er spricht.
Die Lausanner Firma Koenig &
Bauer Banknote Solutions (frither
De La Rue Giori), die 2001 von
dem deutschen Unternehmen
Koenig & Bauer (s. dazu Kasten
auf S. 26) libernommen wurde, ist
Weltmarktfiihrer bei Losungen
fiir den Druck von Banknoten.
«Die meisten Banknoten, die

weltweit im Umlauf sind, wurden
auf die eine oder andere Weise
mithilfe unserer Technologien
produziert, fithrt Eric Boissonnas
weiter aus. «Nur zwei Lander

- Japan und Algerien - setzen
unsere Anlagen gar nicht ein.»
Von aussen kann man dem
Gebaude von Koenig & Bauer
Banknote Solutions nichts
«Geldiges» ansehen. Trotz der
offensichtlich vorhandenen
Sicherheitsmassnahmen dhnelt
der Standort keineswegs Fort
Knox. Wer konnte denken, dass
in diesem Gebaude am Rande der
Piste des Flughafens Blécherette
in Lausanne die berithmte
Notenpresse entwickelt wird?

Aus den Fenstern des Konferenz-
saals blickt man hinunter auf
mehrere Maschinen. Eine von ih-
nen ist besonders beeindruckend,
sie hat eine Lange von etwa

zehn Metern und ist mindestens
vier Meter hoch. «Das ist die
Aktina, die neueste Generation
unserer Druckmaschinen», er-
lautert Eric Boissonnas ange-
sichts unseres fragenden Blicks.
«Fiir ihre Entwicklung haben -
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wir fiinf Jahre gebraucht.» Dazu
spater mehr. Im Moment brennt
uns eine andere Frage auf den
Nageln: In einer Zeit, in der die
Digitalisierung von Transaktionen
zunimmt, sind da nicht Bargeld
und damit auch Druckplatten zum
Aussterben verurteilt? «Mehr als
40 Prozent der Weltbevolkerung
besitzen kein Bankkonto und
wickeln Geschifte in bar aby,
entgegnet Eric Boissonnas.

«Derzeit werden weltweit
jedes Jahr 165 Milliarden
Geldscheine gedruckt»

Eric Boissonnas, CEO von Koenig & Bauer
Banknote Solutions

«Wir gehen davon aus, dass die
Nachfrage in den kommenden
Jahren auf hohem Niveau stabil
bleibt. Der Nachfrageriickgang in
Industrielindern wird dabei durch
Entwicklungslander kompen-
siert, in denen die Bevilkerung
und das Bruttoinlandsprodukt
wachsen und die auf diese Weise

KOENIG & BAUER

REPORTAGE

die Nachfrage erhohen. Derzeit
werden weltweit jedes Jahr 165
Milliarden Geldscheine gedruckt.
Das entspricht im Schnitt 20
Scheinen pro Jahr und pro Kopf.»

Dazu muss man wissen:
Banknoten halten nicht ewig.
«Ein Geldschein aus Papier hat
eine Lebensdauer von zehn

bis mehreren Monaten. Ein
Exemplar aus Polymer wie das
britische Pfund halt dagegen
dreimal langer, erlautert Darren
Dimech, Produktionsleiter bei
K&B BNS, bei der Firmen-
besichtigung. Jedes Jahr miissten
abgenutzte Exemplare daher
ausgetauscht werden.

Und hier kommt Koenig & Bauer
Banknote Solutions ins Spiel. Das
Unternehmen beschaftigt welt-
weit 550 Personen, darunter 150 in
Lausanne, und stellt Notenpressen
sowie alle damit ver-
bundenen Losungen
her: Software fiir

das Design von von K&B BNS.
N2

Ein K&B-Mitarbeiter zieht einen
Druckbogen aus der Aktina,
der brandneuen Druckmaschine

Banknoten, Fertigung von
Druckplatten, Qualitidtskontrolle
und so weiter. «Wir konnen die
Geldscheinproduktion von A

bis Z gewihrleisten, angefangen
vom Entwurf {iber den Druck bis
hin zur endgiiltigen Verpackung
auf Paletten», erlautert Darren
Dimech.

In den Lausanner Raumlichkei-
ten des Unternehmens, die

wir besuchen, ist die Produkt-
entwicklung untergebracht, hier
finden aber auch die Gestaltung
von Geldscheinen, die Fertigung
von Druckplatten sowie der
Verkauf, die Logistik und das
Marketing statt. In Deutschland
sind die Standorte in Wiirzburg

und Bielefeld fiir das Engineering,

die Teileherstellung, die Entwick-
lung der Priifsysteme und die

After-Sales-Aktivitdten zustindig.

Die Montage der Maschinen so-

wie der Kundendienst

sind Sache des
Werks Modling in
Osterreich.

Eric Boissonnas, CEQ von

K&B BNS, priift am Hauptsitz
des Unternehmens in Lausanne
Banknotenmuster.

Ny

Zum Kundenkreis von K&B BNS
zahlen vor allem Banknoten-
druckereien (weltweit gibt es
hiervon etwa 60), bei denen es
sich nur in seltenen Fallen um
Privatunternehmen wie Orell
Fiissli in der Schweiz handelt.
Zumeist sind dies aber staatliche
Stellen: Zentralbanken, Finanz-,

Innen- oder Industrieministerien.

«FEin eigenes System fiir den
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Druck von Banknoten lohnt sich
erst fiir ein Land mit mehr als
30 Millionen Einwohnern», er-
klart Eric Boissonnas. «Bei einer
kleineren Bevolkerungszahl iiber-
tragt man diese Aufgabe besser
einem externen Partner, der mit
mehreren Landern arbeitet, wie
es in der Schweiz mit Orell Fiissli
der Fall ist.» Mit ihren beiden
Druckstrassen produziert die
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Banque de France neben dem
Euro auch noch Banknoten fiir
rund 20 Lander.

Alle Marken zusammengenom-
men, sind weltweit derzeit etwa
800 Notendruckmaschinen im
Einsatz. Auch wenn die meis-
ten aus dem Hause K&B BNS
stammen, werden andere von der
japanischen Firma Komori, dem »
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Mitarbeiter feilen an den letzten
Einstellungen der Aktina.

Diese neue Druckmaschine fiir
Banknoten wurde bislang noch
nicht an die ersten Kunden
ausgeliefert.

Hauptkonkurrenten
des Schweizer
Unternehmens,
und von CBPM

in China fiir die
eigene Verwendung

produziert. Bei Koenig & Bauer
Banknote Solutions entfal-

len 60 Prozent des Umsatzes
auf den Verkauf von neuen
Maschinen und 40 Prozent auf
Dienstleistungen. «Kunden tau-
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-

schen ihre Maschine aus, wenn
diese am Ende ihrer Lebensdauer
angelangt ist, nicht mehr dem
erwarteten Niveau entspricht
und keine Integration von neuen
Sicherheitsmerkmalen mehr er-
moglichty, erklart der CEO.

Im Konferenzsaal holt Eric
Boissonnas ein Muster hervor,
das ausschliesslich dazu dient,
alle Sicherheitsmerkmale zu

prasentieren, die sich in einen
Geldschein aufnehmen lassen.
Mit seiner erfahrenen Hand zeigt
der CEO die Wasserzeichen, die
gepragten Teile, die wechselnden
Druckfarben sowie die Kine-
gramme (Sicherheitshologramme).
«Fiir die Einbindung aller

dieser Merkmale konnen acht
Druckschritte nétig sein, um eine
Note wie Schweizer Franken her-
zustelleny, hebt Eric Boissonnas
hervor. Ein erster Offsetdruck gibt
die Farbe. Dann folgen mehrere
Schritte, um die gewiinschten
Siebdruckmotive, das Relief

der Banknoten oder auch ihre
Nummerierung zu drucken, bevor
die letzte Maschine die fertigen
Biindel schneidet und verpackt.

«Da die Schweiz

ein kleines Land ist,
werden hier nur relativ
wenige Exemplare
gedruckt. Das erhoéht
den Stiickpreis»

Eric Boissonnas, CEO von Koenig & Bauer
Banknote Solutions

Beim Druck verwendet man
hauptsachlich Sicherheitsfarben
aus der Schweiz, die unter
anderem von der Firma Sicpa

in Prilly (Waadt) hergestellt
werden. «In Industrielindern
stellt Geldfilschung kein grosses
Problem mehr dary, erklart Eric
Boissonnas. Aber natiirlich ver-
fiigen nicht alle Wahrungen tiiber
samtliche Sicherheitsmerkmale.
Bei den einfachsten Scheinen sind
nur vier Druckstufen erforderlich,
was sich natiirlich auch auf den
Preis auswirkt. «Die einfachs-

ten Geldscheine kosten rund 20
Franken pro 1'000 Stiick, bei den
kompliziertesten konnen bis zu
900 Franken pro 1'000 Stiick an-
fallen, fithrt Eric Boissonnas aus.
«Beim Euro liegen wir beispiels-
weise bei 50 Franken pro 1’000
Stiick.» Und der Kostenpunkt bei
Schweizer Franken? Hier sind
400 Franken fiir 1'000 Stiick fil-

lig. Der enorme Preisunterschied
erklart sich durch die sehr hohe
Sicherheit bei Schweizer Franken,
aber auch durch die Menge, wie
der CEO erklart. «<Da die Schweiz
ein kleines Land ist, werden

hier relativ wenige Exemplare
gedruckt. Das erhoht den
Stiickpreis.»

Im Betrieb sind mehrere
Mitarbeitende von Koenig &
Bauer Banknote Solutions mit
der Aktina beschiftigt. Sie
nehmen die letzten Feinein-
stellungen vor. Von dieser neuen
Maschine, die den Kunden von
K&B BNS im vergangenen Juni
prasentiert wurde, gibt es der-
zeit nur zwei Exemplare. Das
erste steht vor uns, das zweite
befindet sich in Deutschland.
Bislang hat noch kein Kunde die
Aktina erhalten. «Gegeniiber
ihren Vorgangerinnen liegt

die Besonderheit der Aktina

in ihrer Modularitat, er-
lautert Darren Dimech, »

REPORTAGE
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In Europa wird immer weniger Bargeld verwendet

Banknoten stellen nur einen win-
zigen Teil des verfugbaren Geldes
dar. In der Eurozone beispielswei-
se sind nur knapp 9 Prozent des
Geldes in physischer Form (Bank-
noten und Miinzen) verfligbar. Der
Rest — 91 Prozent - liegt als Giral-
geld vor, also in digitaler Form.
Tendenziell steigt der digitale
Anteil immer weiter, insbesondere
seit der Pandemie.

«Die Coronakrise hat die Geld-
industrie gezwungen, sich neu zu
erfinden», sagt Eric Boissonnas,
CEO von Koenig & Bauer Bank-
note Solutions. Die verschiedenen
Lockdowns haben tatsachlich zu
einer Zunahme von Onlinekaufen
und einer rucklaufigen Verwen-
dung von Bargeld gefuhrt. Das
Ergebnis: Die Zahl der in Umlauf
befindlichen Banknoten nimmt

in den westlichen Landern ab. Im
lahr 2023 waren in der Schweiz
519 Millionen Scheine im Umlauf.

Das entspricht einem Gesamtwert

von 76 Mrd. Franken. Aber diese
Zahl geht seit 2021 zurlick.

Es wird nicht nur immer weniger
Bargeld verwendet, sondern Bares
wird auch weniger zuganglich,
weil immer weniger Geldautoma-
ten mangels Rentabilitat auf-
gestellt werden. Zwischen 2005
und 2020 ist die Zahl der Geld-
automaten in der Schweiz zwar
kontinuierlich von 5’500 auf mehr
als 77000 Stick gestiegen. Doch
seitdem ist diese Zahl ricklaufig.
So zahlte die SNB im luli 2024 in
der Schweiz 6’329 Bancomaten.
Diese Entwicklung wird sich wohl
fortsetzen: Nach Angaben der SIX,
die die Geldautomaten im Auftrag
der Banken in der Schweiz verwal-
tet, kénnten hierzulande zwei von
drei Bancomaten verschwinden.
Denn der Betrieb dieser Gerate ist
teuer, er kostet mehr als 30’000
Franken pro lahr. Zugleich geht
aber die Nutzung zurtick. Obwohl
die in der Schweiz am haufigsten

verwendeten Geldautomaten

bis zu 180’000 Transaktionen
durchfihren kénnen, werden die
meisten Automaten kaum 30’000
Mal genutzt.

Die Abkehr von den Bancomaten
ist in den meisten Industrielandern
zu beobachten. «Allmahlich haben
die Menschen Probleme, sich Bar-
geld zu beschaffen», bestatigt Eric
Boissonnas. Das gelte vor allem flr
England, wo die Zahl der Geldauto-
maten drastisch abgenommen
habe. Die Banknotenindustrie
arbeite daher an einer Alternative
zu Geldautomaten. In der Schweiz
hat beispielsweise das Zuricher
FinTech-Unternehmen Sonect eine
App entwickelt, mit der Bargeld in
2’300 Geschaften, unter anderem
bei der Migros, abgehoben werden
kann. Diese App ist in der Schweiz
seit 2018 verflgbar und erobert
inzwischen auch andere Markte,
insbesondere Frankreich, Spanien
und Deutschland.

Eine
Druckplatte
fiir Muster von
Banknoten

v
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Produktionsleiter bei Koenig &
Bauer Banknote Solutions. «Sie
bietet Banknotendruckereien die
Moglichkeit, ihren jeweiligen
Anforderungen entsprechend
Module hinzuzufiigen oder zu
entfernen.» So konnen in der
Aktina mehrere Druckverfahren
wie das simultane Offsetver-
fahren (Duplexdruck) und der
Siebdruck sowie in Zukunft auch
der Digitaldruck kombiniert
werden. Die Modularitit ermog-
licht zudem Nachriistungen der
Maschine in der Betriebsphase.

«In Europa werden

nur 20 Prozent der
Geldscheine im Umlauf
fur Transaktionen
verwendet»

Eric Boissonnas, CEO von Koenig & Bauer
Banknote Solutions

Hinter diesem Technologie-
monster verbergen sich noch
weitere Innovationen. «Die
Produktionsgeschwindigkeit

REPORTAGE

Boissonnas. «<Der Schwerpunkt
wurde auch auf die Verbesserung
der Umweltauswirkungen gelegt,
unter anderem mit einem neuen
Farbsystem fiir eine weitere
Druckmaschine, mit dem die
Menge der verwendeten Farbe
reduziert werden kann.» Mit
dieser neuen Maschinengenera-
tion - die vorherige stammte
aus den 1990er-Jahren - will
K&B BNS seine Position als
Weltmarktfiihrer beim Druck von
Geldscheinen stirken und deut-
lich machen, dass im Gegensatz
zu manchen Ideen Bargeld nicht
so schnell verschwinden wird.

«In Europa werden nur 20 Pro-
zent der in Umlauf befindlichen
Scheine fiir Transaktionen ver-
wendet», sagt Eric Boissonnas.
«Der iiberwiegende Teil (50
Prozent) wird zu Hause als
Sicherheitsreserve aufbewahrt.
Dieser Reflex, Barreserven an-
zulegen, nimmt bei jeder Krise
oder Phase der Unsicherheit zu.»
Mit anderen Worten:

Dy

Grosse Nummer
in der Verpackungs-
branche

Fur das an der Frankfurter
Bdrse kotierte deutsche
Unternehmen Koenig & Bauer
stellt der Druck von Banknoten
nur einen kleinen Teil seiner
Geschaftstatigkeit dar. Der
Druckmaschinenhersteller
erzielte 2023 einen Umsatz
von 1,3 Mrd. Euro. Davon
stammten 413,7 Mio. aus dem
Geschaftsbereich «Special», zu
dem Koenig & Bauer Banknote
Solutions, aber auch noch
weitere Spezialdruckaktivitaten
gehoren. Den Uberwiegenden
Teil seiner Umsatze erwirtschaf-
tet das Unternehmen mit dem
Verkauf von Druckmaschinen
fur den Verpackungssektor. Fir
2024 erwartet Koenig & Bauer
genau wie 2023 trotz eines un-
sicheren Umfelds einen Umsatz
von 1,3 Mrd. Euro. Die meisten
Analysten empfehlen den Kauf
des Titels und setzen auf eine
Erholung der Koenig-&-Bauer-
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Infografik: Interview mit 15 Top-Firmen
So schneiden Professor Marcin  aus Osteuropa
unsere Ostlichen  Pigtkowski von
Nachbarn ab der Kozminski-

Universitiit

D O S S I E R

Wachstum
im Osten

Die osteuropaischen Lander, die in
den letzten 20 Jahren in mehreren
Wellen der Furopaischen Union
beigetreten sind, haben einen
phanomenalen Aufschwung erlebt.
Hintergrunde zu einem besonderen
Wirtschaftswunder.

BERTRAND BEAUTE
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s ist genau 20 lahre her: 2004
wurden zehn Lander, darunter
Polen, die Tschechische Republik,
die Slowakei, Ungarn und Slowe-
nien, in die Europaische Union
(EU) aufgenommen. Einige lahre
spater folgten Bulgarien und
Rumanien (2007) und schliesslich
auch Kroatien (2013) dem Bei-
spiel dieser Vorreiter im Osten

In all diesen Staaten fiihrte die
EU-Integration zu einem grossen
wirtschaftlichen Aufholprozess.
So stieg von 2004 bis 2022

das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
je Einwohner in Polen um das
2,7-Fache (+170 Prozent), wah-
rend Frankreich und Deutsch-
land in diesem Zeitraum nur um
30 beziehungsweise 45 Prozent
zulegten. Dabei stellt Polen keine
Ausnahme dar: In der Tschechi-
schen Republik erhéhte sich das
BIP je Einwohner um das 2,4-Fa-
che. Ganz zu schweigen von der
«Schweiz des Ostens»: Sloweni-
ens BIP je Einwohner Gbersteigt
heute dasjenige von Portugal
und Spanien (s. Infografik S. 33). »
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- Der EU-Beitritt hat bei dieser
Entwicklung zwar eine grosse
Rolle gespielt, durfte aber nicht
der einzige Grund dafur sein.
«Der wirtschaftliche Aufschwung
der osteuropaischen Lander hat
nicht erst mit der Integration in
die EU begonneny, ist lohannes
Feist, CEO von Mikro Kapital Ma-

L nagement, tiberzeugt. «Ab 1990
hat der Zusammenbruch der
UdSSR dazu gefihrt, dass sich
diese Staaten der Marktwirt-
schaft zuwendeten und liberale
Massnahmen ergriffen, die das
Wachstum ankurbelten.» Dieser
Ansicht ist auch Christopher
Howarth, Investmentmanager im
European-Equity-Team bei Bail-
lie Gifford: «Polen hat die UdSSR
1990 verlassen und seitdem
34 lahre in Folge ein Wachstum
verzeichnet, was ziemlich be-
merkenswert ist.»

Die osteuropaischen
Lander sind keineswegs
nur Zweigniederlassungen
ausliandischer Giganten,
sondern haben inzwischen
ihre eigenen Champions

In der Tat erlebte Polen bis zur
Covid-Pandemie kein einziges
L Rezessionsjahr und stellt damit
eine Ausnahme unter den west-
lichen Landern dar. Selbst wah-
rend der Eurokrise 2008/2009
wuchs die Wirtschaft weiter.
So konnte die Entwicklung der
osteuropaischen Lander also
durch die Preisfreigabe und die
Privatisierungen bereits in den
1990er-lahren wieder angekur-
belt werden. Die Integration in
die EU wirkte dann als Beschleu-
niger. «Die Mittel, die die EU
zur Verringerung der Ungleich-
heiten zwischen ihren Mitglie-
dern bereitstellte, haben es den
neuen EU-Staaten ermdéglicht,
ihre Infrastrukturen auszubauen,
ihr Verkehrsnetz (Strasse und
a Schiene) und ihr Bildungssystem
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9

Bild aus dem Spiel Cyberpunk
2077, das von dem polnischen
Videospielverlag CD Projekt entwi-
ckelt wurde. Das Unternehmen ist
an der Warschauer Borse kotiert.
Es hat mit seiner The-Witcher-Saga
einen weltweiten Erfolg erzielt,
durchlauft heute allerdings eine
schwierige Phase.

zu verbesserny», so Christopher
Howarth weiter. Polen, der gréss-
te Empféanger von Subventionen
aus Brissel, hat seit 2004 mehr
als 250 Mrd. Euro erhalten.

Parallel zur europaischen Inte-
gration sind die Investitionen
auslandischer Unternehmen in
diesen Landern explosionsartig
gestiegen. So hat beispielsweise
der franzésische Autohersteller
Renault 1999 die rumanische
Firma Dacia ibernommen. Und
die Begeisterung westlicher
Unternehmen fir Osteuropa ist
mit den Jahren nicht abgeflaut.
Auch heute noch machen die
Investitionen auslandischer
Unternehmen 36 Prozent des
polnischen BIP aus (Stand:
2023). So kiindigte beispiels-
weise Intel im luni 2023 an, bis
zu 4,6 Mrd. Dollar in den Bau
einer Halbleiterfabrik in der Nahe
der polnischen Stadt Breslau zu
investieren. Im September 2024
wurde diese Investition aller-
dings aufgrund der Schwierigkei-
ten des amerikanischen Herstel-
lers fur zwei lahre eingefroren.
Der chinesische Riese CATL baut
derzeit in Ungarn in der Nahe von
Debrecen fiir 7,3 Mrd. Euro die
grosste Batteriefabrik Europas,
wahrend der deutsche Ristungs-
konzern Rheinmetall im August
2023 in Zalaegerszeg, ebenfalls
in Ungarn, eine Fabrik fur Lynx-
Panzer er6ffnet hat.

«Die osteuropaischen Lander
profitieren von einer gut ausgebil-
deten Bevélkerung und niedri-
geren Arbeitskosten und kénnen
so auslandische Unternehmen
anlocken», erklart Christopher

Howarth. Die niedrigen Lohne in
den ehemaligen Ostblocklédndern
waren nach dem Fall der Berliner
Mauer in der Tat ein Schllssel-
faktor fur ihre wirtschaftliche
Entwicklung, und das ist auch
heute noch so, selbst wenn

sich dieser Vorteil tendenziell
abschwaécht, weil sich ihre Wirt-
schaft den westlichen Standards
annahert. Der Mindestlohn in
Polen betragt heute 4’300 Zlotys
(ca. 1000 Euro). Das ist immer
noch viel weniger als in Frankreich
(1'766,92 Euro), aber mehr als in
Portugal (956,67 Euro) und fast so
viel wie in Spanien (1'323 Euro).

Langfristig kénnte diese Entwick-
lung den osteuropaischen Lan-
dern schaden. In einer im Novem-
ber 2023 verdffentlichten Studie
stellt die franzdsische IESEG
School of Management fest, dass
die Lohnkosten in den osteuro-
paischen Landern «seit 2015 weit
mehr angestiegen sind als in der

© CD PROJEKT

gesamten Eurozone». Zwischen
dem ersten Quartal 2015 und dem
zweiten Quartal 2023 betrug der
Anstieg in Bulgarien 67 Prozent,
in der Tschechischen Republik
62 Prozent, in Rumanien 46 Pro-
zent, in der Slowakei 38 Pro-
zent, in Slowenien 34 Prozent, in
Polen 25 Prozent und in Ungarn
19 Prozent, wahrend er sich in der
Eurozone lediglich auf 16 Prozent
belief. Die Folge: «Fir die multi-
nationalen Konzerne werden die
osteuropdaischen Lander immer
unattraktiver», schreibt die IESEG
School of Management.

Die osteuropaischen Lander sind
jedoch keineswegs nur industriel-
le Niederlassungen auslandischer
Giganten, sondern haben inzwi-
schen ihre eigenen Champions,
die sich weltweit einen Namen
gemacht haben, darunter der An-
bieter von Cybersicherheitslésun-
gen Avast Software (Tschechische
Republik), der Videospielentwick-

ler CD Projekt (Polen) oder der Au-
tomatisierungsspezialist UiPath
(Rumanien). Fir die Entwicklung
dieser lokalen Unternehmen war
der Zugang zum européaischen
Markt ein grosser Vorteil. «Mit
dem Beitritt zur EU erhielten die
osteuropéischen Lander Zugang
zum grossten Binnenmarkt der
Welt, in dem alle Handelsbar-
rieren beseitigt wurden», betont
lohannes Feist. «Von da an war
der enge Binnenmarkt fir kleine
Lander wie die Slowakei kein Pro-
blem mehr.» Angesichts der geo-
grafischen Nahe zu Deutschland,
dem Wirtschaftsmotor in Europa,
haben viele osteuropéische
Lander an die deutsche Industrie
angedockt und von deren Auf-
schwung profitiert. So absorbiert
die starkste Wirtschaftsmacht in
der EU mehr als 25 Prozent der
polnischen Exporte.

Wie das vorliegende Dossier vor
Augen fihrt (s. Unternehmenspor-

trats ab S. 38) sind die meisten
osteuropaischen bérsenkotierten
Unternehmen bei westlichen
Anlegern noch relativ unbekannt.

«Das Wachstum in diesen
Landern wird noch mindestens
funf Jahre lang iiber dem
EU-Durchschnitt bleiben»

lohannes Feist, CEO von Mikro Kapital Management

Zu Unrecht. «Die Anleger des
Westens ignorieren die ost-
europaischen Markte, und das
ist schade», meint Christopher
Howarth. «Lander wie Polen ver-
figen uber eine beeindruckende
Konzentration an Qualitats-
unternehmen. Ich ermutige die
Anleger, sich dafur zu interessie-
ren.» Auch lohannes Feist geht
davon aus, dass es noch nicht
zu spat sei fur die Anleger, die
osteuropaischen Markte in den
Blick zu nehmen. Das Wachstum -

SWISSQUOTE NOVEMBER 2024

31



in diesen Landern werde noch
mindestens funf lahre lang uber
dem EU-Durchschnitt bleiben.
Der Aufholprozess ist also noch
nicht abgeschlossen. So macht
beispielsweise das BIP je Ein-
wohner in Polens BIP pro Kopf
beispielsweise liegt weiterhin
unter dem EU-Durchschnitt
(307100 Euro gegeniiber 37°600
Euro im lahr 2023).

Aber Vorsicht: Die osteuropai-
schen Indizes haben in den letz-
ten lahren zwar héhere Renditen
geboten als ihre westlichen
Pendants, sind allerdings auch
sehr volatil. Der MSCI Poland
Index etwa, der die wichtigs-
ten an der Warschauer Borse
gehandelten Unternehmen um-
fasst, verzeichnete 2022 einen
Rickgang um 26,76 Prozent,
bevor er 2023 um 49,45 Prozent

Politik der

Unstimmigkeiten

«Die EU-Integration der ost-
europaischen Lander ist eine
Erfolgsgeschichtey, erklart
Johannes Feist, CEO von
Mikro Kapital Management.
Dies zeigt sich allerdings
nicht immer auf der politi-
schen Ebene. Ungarn wird
von Viktor Orban, einem ve-
hementen EU-Gegner, regiert.
Ergebnis: Die Beziehungen
zwischen Budapest und
Briissel sind explosiv. Das
hat dazu gefiihrt, dass die
EU schon mehrmals droh-

te, die Auszahlung von
Strukturfonds an Ungarn
zurtickzuhalten. Und der
slowakische Premierminister
Robert Fico ist fiir seine pro-
russischen Sympathien be-
kannt. So hat er versprochen,
den Nato-Beitritt der Ukraine
zu blockieren, solange er im
Amt ist. Auch dies konnte die
Beziehungen zum restlichen
Europa belasten.
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zulegte. Ein emotionales Auf und
Ab fir einen erfahrenen Anleger.
Zum Vergleich: Der MSCI Euro
Index, der sich auf die zehn am
starksten entwickelten euro-
paischen Lander konzentriert,
verzeichnete 2022 einen Verlust
von 11,07 Prozent, bevor er 2023
wieder um 21,87 Prozent anstieg.

Zudem sind in den letzten
Monaten einige dunkle Wol-
ken Gber den osteuropaischen
Volkswirtschaften aufgezogen.
Deutschland, der wichtigste
Partner der ehemaligen Sowjet-
republiken, die inzwischen EU-
Staaten geworden sind, steckt
derzeit in einer Wirtschaftskrise
mit einem schwachen Wachs-
tum und einem Riickgang der
Industrieproduktion. Ein weiterer
Schwachpunkt in samtlichen
osteuropaischen Landern ist die
Demografie. Trotz der Aufnahme
von ukrainischen Flichtlingen
schrumpft die Bevdlkerung,
wahrend die Arbeitslosenquo-
te bereits auf einem Tiefstand
ist (in Polen unter 5 Prozent im
lahr 2023). Die Spannungen auf
dem Arbeitsmarkt werden daher
immer grésser, und das fordert
die Inflation.

Die geografische Nahe dieser
Lander zu Russland ist ebenfalls
zu einem Problem geworden,
seit in der Ukraine der Krieg tobt.
«Die osteuropaischen Lander,
insbesondere Polen, investieren
massiv in den Verteidigungs-
sektor auf Kosten produktiverer
Ausgaben, etwa flr das Gesund-
heitswesen oder Bildung», raumt
lohannes Feist ein. Schliesslich
ist die Wirtschaft der osteuropai-
schen Lander nach wie vor sehr
emissionsintensiv und von russi-
schen Kohlenwasserstoffen ab-
hangig. Aber fir lohannes Feist
ist das kein Grund zur Besorgnis:
«Niemand kann vorhersagen, was
in der Ukraine geschehen wird»,
betont der Analyst. «Aber bisher
halten die osteuropaischen Lan-
der durch.» 4

Unsere
ostlichen
Nachbarn

Die osteuropaischen
Lander, die der EU in
den letzten 20 Jahren
beigetreten sind,

haben ¢in enormes
Wachstum erlebt, was
von einer Wirtschaft
getragen wurde, die sich
vornchmlich auf die
anderen Nationen des
Kontinents ausrichtet.
Dennoch liegt das BIP
der ostlichen Lander der
Union noch immer unter
dem EU-Durchschnitt.

QUELLE: EUROSTAT
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«Immer mehr lokale
Unternehmen schaffen
Wohlstand»

Mit der Osterweiterung der Europaischen
Union im Jahr 2004 ist fiir die Wirtschaft gleich
mehrerer Linder eine Art Goldenes Zeitalter
angebrochen. Marcin Pigtkowski, Professor an der
Kozminski-Universitit in Warschau, erlautert diese
tiefgreifende Transformation. siaoie cuenier

oérsenko-
tierte Un-
ternehmen
aus dem
ehemaligen
Ostblock
wie Gedeon Richter, Krka oder
InPost kaufen in so unterschied-
lichen Segmenten wie der Phar-
mazie und der Logistik Firmen
aus Westeuropa oder den USA
auf. Ihr Ziel: Sie wollen weltweit
Marktfihrer in ihrem Sektor wer-
den. Eine solche Situation hatte
man sich noch vor 20 lahren
kaum vorstellen kénnen, als funf
mitteleuropaische Staaten, die
friher unter kommunistischer
Flhrung gestanden hatten, der
Europaischen Union beitraten.
Marcin Piatkowski, renommier-
ter polnischer Wirtschaftswis-
senschaftler, Professor an der
Kozminski-Universitat und Autor
des Werks «Europe’s Growth
Champion: Insights from the
Economic Rise of Poland», er-
klart den unglaublichen Wandel,
der sich in diesen Landern voll-
zogen hat, und deren kiinftige
Herausforderungen.
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Die letzten beiden lahrzehnte
waren fir jedes dieser Lander
ein Goldenes Zeitalter. Ihre
jeweilige Wirtschaft hat sehr
rasche Fortschritte gemacht,
um sich an Westeuropa anzu-
gleichen. Staaten wie Polen
haben ihr Einkommen pro Kopf
mehr als verdoppelt, und ihre
BIP-Wachstumsraten zahlten
zu den hdchsten in der EU. Die
Menschen in Tschechien und
Slowenien sind inzwischen im
Schnitt reicher als die in Spa-
nien. Alle diese fuinf Nationen
diarften innerhalb von flnf bis
zehn lahren ein dhnliches BIP
pro Kopf wie Italien erreichen.
Auch die Arbeitslosenquote ist
hier in beispiellosem Umfang
zuriickgegangen. Sie ist heute
sehr niedrig und liegt zwischen
2,7 und 5,3 Prozent gegeniber
10 bis 20 Prozent Anfang der
2000er-lahre.

Von Warschau
nach Harvard

Marcin Pigtkowski lehrt an der
Kozminski-Universitat in Warschau,
die in internationalen Rankings im
Vergleich der Business Schools in
Mittel- und Osteuropa am besten plat-
ziert ist. Zuvor bekleidete er den Posten
des Chief Economist bei der PKO Bank
Polski, der grossten Bank Polens, und
war in der europaischen Abteilung
des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) tétig. Ausserdem fungierte er als
Berater des Vizeministerprasidenten
und des Finanzministers in Polen.
Marcin Pigtkowski war Gastdozent
an der Harvard University, an der
London Business School und im
Entwicklungszentrum der OECD.
Zudem ist er Autor des Werks «FEurope’s
Growth Champion: Insights from the
Economic Rise of Poland», das mit meh-
reren Preisen ausgezeichnet und 2018
auf Englisch bei Oxford University Press
verdffentlicht wurde.

Das Beispiel Mittel- und Osteu-
ropa zeigt, dass Staaten Wohl-
stand schaffen kénnen, wenn sie
offen sind, keinen Protektionis-
mus betreiben und auslandische
Direktinvestitionen (ADI) an-
ziehen. Fur Entwicklungslander
ist das ein interessantes Modell,
das sich von den asiatischen Ti-
gerstaaten wie Singapur, Taiwan
oder Siidkorea unterscheidet.
Denn deren Wachstum beruht
weitgehend auf inlandischen In-
dustrien mit protektionistischen
Massnahmen und direkten
staatlichen Hilfen.

la, nach dem Beitritt zur
EU haben diese drei
Lander gute Ergebnis-
se verzeichnet. Nicht
von ungeféahr wird

die EU als «Kon-
vergenzmaschi-

ne» bezeichnet, »
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die arme Lander aufnimmt und
reich macht. In Rumanien ist das
BIP pro Kopf nach dem Beitritt
2007 um mehr als 80 Prozent
gestiegen. Das BIP in Bulgarien
hat sich in dhnlichem Umfang
erhéht. Das Wachstum in Kroa-
tien, das in den letzten drei lahr-
zehnten Uberwiegend stagniert
hatte, konnte nach dem Beitritt
ebenfalls zugelegen.

«Erfolgreiche
einheimische Unter-
nehmen sind in
Zukunftsbranchen

Motoren di

wunders?
Eine Reihe von Faktoren spielte
hierbei eine Rolle. Doch ein Phéa-
nomen, das sich durch den EU-
Beitritt verstarkt hat, ist nach
meiner Auffassung wirklich ent-
scheidend: Diese Lander haben
Institutionen geschaffen, die
schon in Westeuropa den Erfolg
begrundet hatten. Ich denke an
die Sicherung von Eigentums-
rechten, an die Demokratie,
die Freiheit des Marktes, den
Rechtsstaat, die institutionelle
Unabhangigkeit, das Leistungs-
prinzip im 6ffentlichen Dienst,
die Pressefreiheit usw. Ein wei-
terer Erfolgsfaktor ist das Hu-
mankapital. Denn zum einen ist
die Bevolkerung in den Landern
der Region gut ausgebildet. In
Polen zum Beispiel verfligen
mehr als 40 Prozent der 25- bis
43-lahrigen ber einen Univer-

Wirtschafts-
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sitdtsabschluss, in Deutschland
gilt das nur fir ein Drittel. Und
zum anderen sind diese Arbeits-
krafte halb so teuer wie in West-
europa. Und der dritte Grund fir
den Erfolg: Diese Lander haben
keine makrodékonomischen
Fehler gemacht. Sie haben
eine stabile Wirtschaftspolitik
ohne gréssere Krisen betrieben,
ausgenommen die Krise der
Euro-Zone und die
Corona-Pandemie,
die beide nicht ihre
Schuld waren.

i der europii-
sche Kohisionsfonds
nd di ventio-
nen der EU gespielt?

Die Hilfen der EU
waren selbst-
verstandlich von
Nutzen, denn sie
ermoéglichten den
Ausbau der Infra-
struktur: Universi-
taten, Strassen, Eisenbahnen,
U-Bahnen usw. Doch selbst

bei hohen Schatzungen haben
diese Mittel nur einen geringen
Anteil am BIP und kénnen die-
ses ausgezeichnete Wachstum
allein nicht erklaren. In Polen
belauft sich der Beitrag die-
ser EU-Hilfen seit dem Beitritt
durchschnittlich auf einen hal-
ben Prozentpunkt Wachstum.
Das ist erheblich, genligt aber
nicht als Erklarung, warum das
Wachstum in Polen um etwa
zwei Prozentpunkte hdher als in
Westeuropa ausfiel. Natdrlich
waren diese 6stlichen Staaten
froh lGber die Gelder. Aber auch
der Westen hat von der Situa-
tion profitiert. Es entstanden
Millionen Arbeitsplatze, und
der Markt vergrdsserte sich

fur die gesamte Union. So hat
Deutschland im ersten Halbjahr
2024 mehr nach Polen als nach
Italien exportiert.

Betrachten wir zum Beispiel den
polnischen Aktienmarkt, denn
erist der grésste in Mittel- und
Osteuropa. Seine gesamte Kapi-
talisierung (etwa 400 Mrd. Euro
im August 2024) ist héher als
die an der Wiener Bérse (rund
150 Mrd. Euro). Die Warschauer
Borse hat zu der starken wirt-
schaftlichen Entwicklung in den
letzten 20 bis 30 Jahren bei-
getragen, wenn auch in gerin-
gerem Umfang als die auslandi-
schen Direktinvestitionen (ADI).
Ehemalige Staatsunternehmen
haben hier nach der Privati-
sierung bzw. Teilprivatisierung
ihren Boérsengang (IPO) vollzo-
gen, ebenso wie Unternehmen,
die nach der kommunistischen
Ara gegriindet wurden. In den
letzten Jahren hielt sich die Zahl
der neuen Bérsengénge jedoch
trotz der Prasenz erfolgreicher
und hochentwickelter Firmen im
Land in Grenzen. Einige Unter-
nehmen haben sich gegen einen
Boérsengang entschieden, bei
anderen fiel die Wahl auf eine
Kotierung in Amsterdam statt

in ihrem Heimatland. Sie waren
zweifellos auf der Suche nach
gunstigeren Bedingungen und
Orten, an denen sie sicher waren,
dass es tatsachlich verfugbares
Kapital gab.

Sie sprechen von erfolgreichen
und fortschrittlichen Unter-
| Jer Region, Kon-
Sie Beispiel 2]
Ichen Bereic ind di
llem tiitig?
Die Wirtschaft der Region be-
ruht auf einer Doppelstruktur.
Ein grosser Teil des Wachs-
tums wird durch ADI befllgelt
mit Investitionen in vielver-
sprechenden Bereichen wie

Elektromobilitat und Batterien.
Vor allem in Ungarn und Polen
fliessen Gelder aus Asien (China
und Sidkorea) in diese Berei-
che. Zudem sind erfolgreiche
einheimische Unternehmen in
Zukunftsbranchen wie Online-
handel, Kl und Digitalisierung
aktiv. Sie wurden in den 1990er-
oder 2000er-Jlahren gegrindet
und leiden nicht unter einem
«Ruckstand» gegenuber Firmen
im Westen, weil es sich um auf-
strebende Wirtschaftszweige
handelte. Unternehmen wie
InPost (europdischer Konzern fiir
die Paketabwicklung), Allegro
(europaischer Konkurrent von
Amazon) und CD Projekt (Ent-
wickler von Videospielen) sind
besonders interessant. Doch es
gibt auch Erfolgsbeispiele aus
traditionellen Industrien wie der
Lebensmittelverarbeitung. Der
regionale Konzern Maspex etwa
kénnte eines Tages an die Borse
gehen und sich zum Pendant von
Nestlé in der Region entwickeln.

«Der Erfolg von

Unternehmen aus
der Region beruht

Meiner Ansicht nach ist die
Klassifizierung des IWF in

diesem Fall nicht glaubwurdig.
Denn zum Beispiel Polen, das
inzwischen reicher als Portugal
oder Griechenland ist, ist keine
«aufstrebende» Wirtschaft
mehr. ledenfalls mache ich

mir nicht allzu viel Sorgen um
die Zukunft dieser Lander. lhre
Wirtschaft hat aus den zuvor
genannten Grinden (Institu-
tionen, Humankapital, stabile
Wirtschaftspolitik) jeweils an
Wettbewerbsfahigkeit gewon-
nen und wird noch mindestens
ein lahrzehnt mit raschem
Tempo weiter wachsen. Aktuelle
Ereignisse wie der Konflikt in
der Ukraine oder Verdnderun-
gen in den Lieferketten haben
die Region nicht negativ beein-
flusst. In Polen haben sich die
ADI zwischen 2019 und 2023
verdoppelt und liegen heute
bei 28,7 Mrd. Dollar. Dies zeigt,
dass Mittel- und Osteuropa gut
aufgestellt ist, um in diesem
neuen globalen geopolitischen
Spiel als Sieger hervorzugehen.

Dennoch bleiben
drei grosse Heraus-
forderungen, die es
zu bewaltigen gilt:
Erstens liegt der
Kapitalstock pro
Kopf deutlich unter
dem der westlichen
Lander, trotz aller
neuen Infrastruktur-
einrichtungen. Dies
zeigt, dass sowohl
Offentliche als auch
private Investitionen
noch mindestens
ein lahrzehnt auf hohem Niveau
fortgesetzt werden miissen,
insbesondere im Bereich der
Energiewende. Zweitens beruht
der Erfolg von Unternehmen aus
der Region vor allem eher auf
Imitation statt auf Innovation.
Denn es sind die Technologien,
Konzepte und das Kapital des
Westens, die hier zum Einsatz

kommen. In Zukunft missen
diese Unternehmen verstarkt
ihre eigenen Marken und ldeen
entwickeln, um ihre Position
halten zu kdnnen, wenn die
Volkswirtschaften des Ostens
an den Westen aufgeschlossen
haben. Drittens ist die Ge-
burtenrate in diesen LaAndern
gesunken, und trotz der uk-
rainischen Geflichteten ist die
Situation kritisch. Polen kénnte
bis 2050 beispielsweise sechs
Millionen Erwerbstatige ver-
lieren. Mehr Menschen aus dem
Ausland missen zuwandern,
im Idealfall junge Arbeitskrafte,
die dem Bedarf der Wirtschaft
gerecht werden.

Ich teile die Sorgen um den
Rechtsstaat, um die Achtung
der Demokratie und beziiglich
der antieuropaischen Ten-
denzen. Dennoch muss man
festhalten, dass sich diese
Lander, insbesondere Ungarn,
wirtschaftlich durchaus gut
behaupten. Selbst Viktor Orban
versteht, dass Wachstum ein
wichtiger Faktor fur seine Legi-
timitat ist.

Werden der Aufstieg Chi
| die Di ifizi |
globalen Lieferketten die

Attraktivitét von ropa fiir
Inv ren infl n?
Ich denke, dass die Region
nach wie vor ein sicherer Ort fur
westliches Kapital ist — ohne
Risiken durch Enteignung, Miss-
handlung von Mitarbeitenden
usw. Gut ausgebildete Arbeits-
krafte, die weniger kosten als
in anderen Landern der Welt,
werden auch in Zukunft Inves-
toren anlocken. 4
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Top-Firmen
aus dem
Osten

In Osteuropa gibt es viele wahre
«Nuggetsy, die im Westen kaum
bekannt sind. Hier unsere Auswahl.

Wizz Air

Rasanter Héhenflug

Diese Billigfluggesellschaft for-
dert ihre westlichen Konkurren-
ten heraus.

Unbegrenzt fliegen fur 599 Euro
pro lJahr? So lautet das kiihne
Angebot, das die ungarische
Fluggesellschaft Wizz Air diesen
Sommer eingefihrt hat. Auch
wenn die Auswirkungen auf die
Einnahmen laut Gabor Bukta,
Analyst bei Concorde, als «mar-
ginal» eingestuft werden, ver-
anschaulicht es die aggressive
Expansionsstrategie der 2003
gegriindeten Airline.

Nach einem starken Wachs-
tum in Osteuropa - vor allem in

© WIZZ AIR

die Zahl der neuen Destinationen
in Westeuropa erhéht, und zwar
insbesondere wahrend der Pan-
demie, als die Konkurrenz in der
Defensive verharrte.

Die Fluggesellschaft, die seit 2015
an der Londoner Borse kotiert
ist, fliegt heute fast 200 Ziele in
53 Landern an. «Als Ultra-Low-
Cost-Carrier erzielt Wizz Air den
Grossteil der Einnahmen nicht
durch den Flugticketverkauf, son-
dern durch zuséatzliche Dienst-
leistungen wie Extra-Gepéacksti-
cke oder Bordverpflegung», sagt
Yi Zhong, Analyst bei AlphaValue.

Im Geschaftsjahr 2023/24 sind
die Einnahmen von Wizz Air um
30,2 Prozent auf fast 5,1 Mrd. Euro
gestiegen, bei einem Nettogewinn
von 366 Mio. Euro. Die Zahl der

durfte sich fortsetzen, da die
Fluggesellschaft im Sommer 2024
einen Buchungsrekord verzeich-
net hat, obwohl die Kapazitaten
im Allgemeinen ricklaufig waren.
Wizz Air erwartet fur das kom-
mende Geschaftsjahr einen Ge-
winn von 500 bis 600 Mio. Euro.

Im Geschaftsjahr
2023/24 stieg die Zahl
der Fluggaste

um 21,4 Prozent

Nichtsdestotrotz steht die Gesell-
schaft vor mehreren Herausforde-
rungen. «Der Krieg in der Ukraine
hatte einen starken Einfluss auf
die Einnahmen von Wizz Air, so-
dass die Gesellschaft gezwungen
war, mehrere Strecken in Osteuro-

Airbus-Modelle A320neo 20 Pro-
zent der Flotte lahmgelegt, so-
dass Wizz Air acht zusatzliche
Flugzeuge leasen musste. Das
wird laut Gabor Bukta in diesem
lahr etwa 100 Mio. Euro kosten.

Die Gesellschaft muss sich auch
dem starken Wettbewerb von
Ryanair in Osteuropa stellen.
«Die beiden Airlines liefern sich
einen regelrechten Preiskrieg»,
erklart Gabor Bukta. Er fuhrt ins-
besondere das Beispiel Albanien
an, wo der zeitgleiche Markt-
eintritt der beiden Fluggesell-
schaften Ende 2023 den durch-
schnittlichen Ticketpreis um 15
bis 25 Prozent gesenkt hat.

Um das kinftige Wachstum zu
sichern, blickt Wizz Air nach Os-
ten. «Die Airline hat zahlreiche

BLANDINE GUIGNIER UND JULIE ZAUGG Ungarn, Polen, Ruménien und Fluggéaste hat sich ebenfalls stark | pa aufzugeben», betont Yi Zhong. | Ein Airbus Flugzeuge vom Typ A321XLR
der Ukraine — hat Wizz Air seine erhoht, und zwar um 21,4 Prozent | Zudem haben Probleme an den CV:’EZOR:E:’ Yon | pestellt, die auch Mittelstre-
Flotte erheblich ausgebaut und auf 62 Millionen. Diese Dynamik | Pratt-&-Whitney-Triebwerken der ¢ ckenflige abdecken kénnen»,

erlautert Yi Zhong. XLR steht
fur Extra Long Range. Die neue,
in Abu Dhabi stationierte Flotte
wird nach Sid- und Ostasien
fliegen. Im Frihjahr 2024 kiin-
digte Wizz Air an, man wolle
Verbindungen nach Indien mit
Tickets fir weniger als 200 Euro
aufnehmen. «Im Gegensatz zu
traditionellen Fluggesellschaf-
ten, die diese Fliige mit Flug-
zeugen mit zwei Gangen im
Inneren durchfihren, hat die
A321XLR nur einen Mittelgang
und ist daher wirtschaftlicher zu
betreiben», erklart der Analyst.

Trotz der hohen Verschuldung
des Unternehmens halt Gabor
Bukta an seiner Kaufempfehlung
fest, da er der Meinung ist, dass
die zu bewaltigenden Herausfor-

® derungen im aktuellen Kurs der

Aktie bereits eingepreist wurden,
die er fur unterbewertet halt.

GRUNDUNG: 2003 HAUPTSITZ: BUDAPEST, UNGARN
UMSATZ 2024 (STEUERJAHR BIS ZUM 31. MARZ):
EUR 5,1 MRD. BESCHAFTIGTE: MEHR ALS 8'000

> WizZz.L

SWISSQUOTE NOVEMBER 2024 39



40

Der filhrende Onlinemarktplatz
in Polen konnte sich gegen

die amerikanischen Giganten
durchsetzen.

In den 2000er-lahren hat Alleg-
ro in Polen eine Meisterleistung
vollbracht: Die Firma war besser
als der amerikanische Konkur-
rent eBay, der sie inspiriert hatte.
Allegro konnte die kleinen und
mittelstandischen Unternehmen
im Land davon uberzeugen, ihre
Waren auf seiner Plattform zu
verkaufen. Dieser Erfolg verhalf
dem Unternehmen zu einem der-
art rasanten Wachstum, dass es
2020, mitten in einer Pandemie,
in Warschau an die Bérse ging.
Die Aktie katapultierte sich an
die Spitze des polnischen Index
WIG30. Die Bewertung dieses

Einhorns kletterte an einem ein-
zigen Tag von 11 auf 19 Mrd. Dollar.

Die Firma hat 2022 ihren
Einfluss ausserhalb
Polens ausgeweitet

2021 tauchte eine neue Heraus-
forderung auf, als mit Amazon ein
weiterer amerikanischer Riese auf
den polnischen Markt drangte.
Angesichts dieser Anklindigung
sank die Allegro-Aktie voriber-
gehend. Aber drei lahre spéater
zeigt sich das Unternehmen wi-
derstandsfahig. Sein Marktanteil
in Polen bleibt laut Sean Dunlop,
Analyst bei Morningstar, stabil
bei rund 45 Prozent: «Der aktuelle
Preis von Allegro ist eine inter-
essante Gelegenheit fir Anleger,
die ein qualitativ hochwertiges
Engagement im E-Commerce
anstreben», so der Analyst Ende
September.

Der CEQ von
Allegro, Roy
Perticucci, bei
einer Presse-
konferenz

am 31. Juli
2023 in Prag
anlésslich des
Eintritts der
Firma in den
tschechischen
Markt

N
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Zusatzlich zu der Onlinever-
kaufsplattform diversifiziert Alle-
gro seine Aktivitaten in angren-
zenden Bereichen wie Werbung,
Lieferung sowie Onlinezahlung
und starkt so sein Okosystem.

2022 hat das Unternehmen
mit der Ubernahme des slo-
wakischen Logistikspezialisten
WeDo und des tschechischen
Onlineshops Mall Group auch
seinen Einfluss ausserhalb Po-
lens ausgeweitet. Durch diese
Akquisitionen konnte Allegro
seine Prasenz in der Tschechi-
schen Republik, der Slowakei,
Ungarn, Slowenien und Kroa-
tien ausbauen, sodass die Zahl
der aktiven Kaufer 2023 um
39,7 Prozent auf 19,6 Millionen
anstieg.

GRUNDUNG: 1999 HAUPTSITZ: POSEN, POLEN
UMSATZ 2023 PLN 58373 MIO. (CHF 12,77 MRD.)
BESCHAFTIGTE: 77000 - WSE: ALE

© MICHAELA RIHOVA, ALAMY / SUNDRY PHOTOGRAPHY, ALAMY

MedLife

Der rumanische
Champion unter
den Privatkliniken

Diese Gruppe, die fiir
Spitzenleistungen und
Innovationsgeist bekannt
ist, mochte in andere Lander
expandieren.

MedLife geht auf die Initiative
der ruméanischen Kinderarztin
Mihaela Cristescu zuriick, die
1996 angesichts der Unzulang-
lichkeiten des 6ffentlichen Ge-
sundheitssystems ein Netzwerk
von Privatkliniken gegriindet hat.
Durch das Angebot attraktiver
Gehalter ist es ihr gelungen, die
besten Arzte des Landes zu re-
krutieren und sogar einige nach
Deutschland oder in die Schweiz
ausgewanderte Arzte wieder
nach Rumanien zuriickzuholen.
Zudem verfolgte sie eine klare
Akquisitionsstrategie: Sie kauf-
te Arztpraxen auf und schluckte
Dutzende Konkurrenten.

Seit 2016 ist MedLife an
der Borse in Bukarest
kotiert und prasentiert sich
heute als grésster privater
Gesundheitsdienstleister
in Rumanien

Ein weiterer Erfolgsfaktor der Grup-
pe war der Verkauf von Dienstleis-
tungen an grosse Unternehmen
in Form von medizinischen Pau-
schalen, die als Verglinstigungen
fur deren Mitarbeiter integriert
wurden. Seit 2016 ist MedLife an
der Bérse in Bukarest kotiert und
prasentiert sich heute als grésster
privater Gesundheitsdienstleister
in Rumanien mit einem Netzwerk
aus 230 Kliniken, 17 Krankenhau-
sern, vier Entbindungszentren,
34 Laboren, 23 Apotheken und
18 Zahnkliniken.

Eine Klinik von
MedLife am
Siegesplatz
mitten in
Bukarest

Inzwischen drangt die Firma
auch auf internationale Markte.
Sie hat eine erste Klinik in Un-
garn eréffnet und plant Nieder-
lassungen in Bulgarien, Serbien
und Moldawien. In Ruménien hat
MedLife kirzlich in Onkologie
und Dienstleistungen im Bereich
der psychischen Gesundheit so-
wie in innovative Projekte wie
den Transport von biologischen
Proben mit Drohnen und den Er-
werb von drei Operationsrobo-
tern investiert.

Trotz der hohen Verschuldung
empfiehlt die Mehrheit der Ana-
lysten die Aktie zum Kauf, wobei
sie auf die soliden Fundamental-
daten des Konzerns hinweist.

GRUNDUNG: 1996 HAUPTSITZ: BUKAREST, RUMANIEN

UMSATZ 2023: EUR 453 MI0. BESCHAFTIGTE: 1800
- ROM
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Das osteuropaische
Zara-Pendant

Als Eigentiimer der Trendmarke
Sinsay sowie weiterer Beklei-
dungsmarken hat sich dieser
Konzern bereits in rund 30 Lan-
dern etabliert.

Ein geblimtes Rischenkleid fur
15 Euro, ein Paar schwarze Stie-
feletten fiir 30 Euro oder ein ge-
streifter Blazer in Marineblau fir
18 Euro: Die Schnitte sind ein-
fach, der Stil trendig, aber nicht
Ubertrieben. In Osteuropa er-
freut sich die Marke Sinsay eines
Bekanntheitsgrads, der mit dem
von H&M oder Zara vergleichbar
ist. Sie gehort zu LPP, einem 1991
in Gdansk gegrindeten Konzern.
Bereits Ende der 1990er-lahre
begann LPP damit, eigene Mar-
ken wie Reserved und Cropp zu
entwickeln und Geschéafte unter

diesen Labels zu er6ffnen. 2008
konnte der Konzern durch die
Ubernahme eines Wettbewerbers
House und Mohito in sein Portfo-
lio aufnehmen. Sinsay erganzte
das Angebot 2013.

Heute betreibt der Bekleidungs-
konzern 2’275 Geschafte in
27 Landern und besitzt Online-
shops, Uber die er seine Produkte
in rund 40 Markten verkauft. Im
Ende lanuar abgeschlossenen
Geschéaftsjahr verzeichnete LPP
ein Wachstum von 9,3 Prozent
und erzielte einen Umsatz von
17,4 Mrd. Zloty (3,8 Mrd. Franken).

«Der Grossteil dieses Wachstums
stammt von der Marke Sinsay,
die sich mit preisgunstigen Pro-
dukten an ein junges Publikum

Ein Concept
Store von
Sinsay, der
Hauptmarke
von LPP

richtet», erklart lanusz Pieta,
Analyst bei mBank. Inspiriert vom
Modell der Fast-Fashion-Pioniere
wie Zara «beobachtet Sinsay die
Markttrends, um sie schnell in er-
schwingliche Produkte umzuset-
zeny, erganzt Sylwia laskiewicz,
Analystin bei DM BOS.

Der Konzern plant, die Zahl sei-
ner Geschafte in den nachsten
lahren im Rahmen einer «ag-
gressiven Expansionsstrate-
gie» erheblich zu erh6éhen, so
lanusz Pieta. Bis 2026 will LPP
4’755 Laden betreiben, darunter
3’248 Sinsay-Filialen.

Diskretes Geschéaft in Russland

Um diese Ziele zu erreichen, muss
LPP jedoch ein grosses Hindernis
Uberwinden: Anfang 2024 ver-

©LPP

Hindenburg
Research

hat in einem
Bericht LPP
vorgeworfen,
weiterhin
heimlich in
Russland tatig
zu sein
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O6ffentlichte die amerikanische
Gruppe Hindenburg Research
einen Bericht, in dem sie dem
Konzern vorwarf, weiterhin
heimlich in Russland zu operie-
ren, obwohl man zu Beginn des
Ukrainekriegs den Riickzug aus
diesem Land angekiindigt hatte.

Im Juni 2022 hatte LPP erklart,
dass der Konzern sein Russ-
land-Geschaft — das ein Viertel
seines Umsatzes ausmachte -
fir 382 Mio. Dollar an das in Du-

@ bai ansdssige Unternehmen Far

East Services verkauft hatte,

4 das als chinesisches Konsortium

dargestellt wurde. Hindenburg
zufolge handelte es sich bei die-

Il ser Einheit jedoch nur um eine

leere Hulle, die am Tag vor der
Anklndigung gegrindet worden

+| war. Ausserdem wirden die ehe-

maligen LPP-Geschafte in Mos-
kau und St. Petersburg weiterhin
die Produkte des Konzerns ver-
kaufen, die uber Kasachstan an-
geliefert wirden, so der Bericht.

Die Veroffentlichung des Be-
richts bewirkte einen Kursabfall
der LPP-Aktie um 36 Prozent.
«Diese Situation fiihrte zu einem
Verlust der Glaubwirdigkeit
bei den Anlegerny, stellt Sylwia
laskiewicz fest. Um sein Image
wiederherzustellen, konzentriert
sich das polnische Unterneh-
men nun auf andere Markte, ins-
besondere in Mittel- und Sid-
europa, allen voran Ruménien,
Griechenland und ltalien.

Trotz dieser Schwierigkeiten
bleibt Sylwia laskiewicz bei ihrer
Kaufempfehlung, da sie die Fun-
damentaldaten des Unterneh-
mens weiterhin fir solide halt.
Sie hebt auch die erheblichen
Einsparungen im Onlinehandels-
segment hervor.

GRUNDUNG: 1991 HAUPTSITZ: DANZIG, POLEN
UMSATZ 2023: PLN 17,4 MRD. (CHF 3,8 MRD.)

BESCHAFTIGTE: 43°000 - LPP

Komercéni Banka

Die Alltagsbank fiir Tschechen

Dieses renommierte Institut feilt an seinem
digitalen Angebot, um seine Position auf
dem heimischen Markt zu starken.

Die Komeréni Banka, die drittgrésste Bank
der Tschechischen Republik, hat sich einen
soliden Ruf als Spezialist fir Retail-Banking
sowie Finanzdienstleistungen fir Kleinunter-
nehmer aufgebaut. Das Geldinstitut, das sich
zu 60 Prozent im Besitz der Société Générale
befindet, verfugt tber 1,7 Millionen Kunden,
deren Einlagen sich auf mehr als 1 Billion
tschechische Kronen belaufen. 2020 gab sich
die Bank eine ehrgeizige Strategie, um bis
2025 die Anzahl ihrer Filialen zu verringern
und ihre Dienstleistungen zu digitalisieren.

In Tschechien zeigt sich bereits reges
Interesse an den Digitalprodukten

Diese Transformation soll nicht nur die Kos-
ten senken, sondern auch durch den Verkauf
von mehr Finanzprodukten, insbesondere
uber ihre mobile App, die Einnahmen erh6-
hen. In Tschechien, wo man in einem Umfeld
niedriger Zinsséatze die Rendite von Erspar-
nissen maximieren will, zeigt sich bereits ein
reges Interesse an diesen Produkten. 2023
hat sich das Volumen der Vermégenswerte,
die die Komer¢ni Banka in Investmentfonds,
Pensionsfonds oder Lebensversicherungen
angelegt hat, um 16 Prozent erhéht. Die Ein-
lagen stiegen um 9,7 Prozent und die Kredite
um 5,5 Prozent.

Die meisten Analysten gaben eine Kaufemp-
fehlung ab, da sie die Fundamentaldaten der
Bank fir solide halten. Die Gesamtkapitalquo-
te, mit der die zur Verlustabsicherung gebil-
deten Reserven gemessen werden, liegt mit
18,8 Prozent deutlich tber den in der Tsche-
chischen Republik gesetzlich vorgeschriebe-
nen 8 Prozent. Ein weiterer Pluspunkt fir die
Aktionare ist die Dividende von 82,66 tsche-
chischen Kronen pro Aktie, die eine Rendite
von 11,4 Prozent im Durchschnitt der letzten
finf lahre (15,3 Prozent -5,97 Prozent) bietet.

GRUNDUNG: 1990 HAUPTSITZ: PRAG, TSCHECHISCHE REPUBLIK
UMSATZ: CZK 36,2 MRD (CHF 1,34 MRD.) BESCHAFTIGTE: 7’563 > KONN
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- Alteo

Innovativer Akteur

| inder Energiewende

Dieser Pionier fir griine
Lésungen in Ungarn ist
solide aufgestellt, um weiter
wachsen zu kénnen.

Alteo ist das Flaggschiff des
ungarischen Energiesektors und
hat sich im Bereich der Energie-
wende einen Namen gemacht.
Das Unternehmen verfugt dber
ein diversifiziertes Portfolio an
Vermodgenswerten, das insbe-
sondere Solarkraftwerke, Wind-
parks, Wasserkraftwerke und
Biogasanlagen umfasst. 2023
errichtete Alteo ein virtuelles
Kraftwerk, das ausschliesslich
erneuerbare Energiequellen in-
tegriert — eine Premiere in Un-
garn. Bei dieser Innovation geht
es um ein zentralisiertes und op-
timiertes Management mehrerer
Kraftwerke, die grine Energie
erzeugen. Dieses System erhéht
die Flexibilitat des Netzes.

Trotz sinkender Energiepreise
im lahr 2023 konnte sich

die ungarische Firma gut
behaupten

Parallel dazu diversifiziert Alteo
seine Aktivitaten vor allem durch
Tochtergesellschaften, die sich
auf die Abfallentsorgung oder die
Bereitstellung von Ladegeraten
fur Elektrofahrzeuge spezialisiert
haben.

Trotz sinkender Energiepreise im
lahr 2023 konnte sich die unga-
rische Firma gut behaupten. Im
ersten Halbjahr 2024 war das
konsolidierte EBITDA um -25 Pro-
zent und der Nettogewinn um -50
Prozent niedriger als im ersten
Halbjahr 2023, was jedoch wie-
derum auf ein aussergewd6hnli-
ches lahr 2022 zuriickzufihren

Alteo betreibt
unter anderem
das Wasser-
kraftwerk von
Gibarti, das
seit mehr als
100 Jahren

in Betrieh
istund zum
Kulturdenkmal
erklart wurde.

SWISSQUOTE NOVEMBER 2024

ist. Anfang September 2024
verfugte das Unternehmen
nach den Dividendenzahlun-
gen vom Juni immer noch ber
ein Liquiditatspolster von 10,6
Mrd. Forint, mit dem es seine
kurzfristigen Verbindlichkeiten
komfortabel decken konnte.

Alteo ist derzeit noch ein kleiner
Akteur, der stark vom ungari-
schen Markt abhangig ist. Doch
mit der zunehmenden Bedeu-
tung der Erneuerbaren im eu-
ropaischen Energiemix ist das
Unternehmen gut positioniert,
um sich einen Teil dieses Wachs-
tums zu sichern - nicht zuletzt
aufgrund seiner Fuhrungsrolle
bei integrierten Energielésun-
gen. Ein Titel, den man im Auge
behalten sollte.

GRUNDUNG: 2008 HAUPTSITZ: BUDAPEST, UNGARN
UMSATZ 2023: HUF 96 MRD. (CHF 225 MI0.)

BESCHAFTIGTE: 454 - ALTEQ

© ALTEQ PLC. / MATEUSZ WLODARCZYK, NURPHOTO, AFP

InPost

Paketzustellung rund
um die Uhr

Diese Firma hat sich dank ihres
Netzwerks von Automaten und
Abholstationen zu einem der
wichtigsten Akteure in Sachen
Paketzustellung in Europa ent-
wickelt.

Mit dem rasanten Wachstum des
Onlinehandels ist die logistische
Herausforderung des «letzten Ki-
lometers» flr Lieferunternehmen
zu einem wichtigen Thema ge-
worden. Die Firma InPost, die seit
25 lahren in diesem Bereich tatig
ist, entwickelte sich von einem
Prospektzusteller zu einem An-
bieter von Standardlieferungen
und fuhrte 2009 eine wichtige
Innovation ein: automatische
Schliessfacher. Nutzer kénnen so

Rafal Brzoska,
CEQ von InPost,
an der Medien-
konferenz, hei
der bekannt
gegeben wurde,
dass das Unter-
nehmen von nun
an strategischer
Sponsor der
polnischen Fuss-
ballnational-
mannschaft sei.

Pakete in Selbstbedienung rund
um die Uhr verschicken und emp-
fangen. Diese ersten Schliessfa-
cher brachten das Unternehmen
auf Erfolgskurs. 2020 verfligte In-
Post Giber mehr als 10’000 Facher
in ganz Polen. InPost profitierte
vom Aufschwung des Onlinehan-
dels wahrend der Pandemie und
ging Anfang 2021, einige Mona-
te nach der polnischen Online-
plattform Allegro, an die Bérse.

InPost ging im Januar
2021 an die Bérse und
konnte dort 2,8 Mrd. Euro
einnehmen

Das brachte der Firma 2,8 Mrd.
Euro ein. Im selben lahr konnte
InPost durch die Ubernahme der
Mondial Relay-Gruppe (Ex-Toch-
tergesellschaft von 3 Suisses) in
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Frankreich, den Beneluxlandern
und auf der iberischen Halb-
insel Fuss fassen. Die Expansion
setzte sich mit Niederlassungen
in Italien und Grossbritannien
fort. Heute betreibt InPost fast
35’500 Automaten und mehr als
30’500 Abholstationen in neun
Landern und ist damit eines der
grossten europaischen Netz-
werke. Im zweiten Quartal 2024,
dessen Ergebnisse im Septem-
ber veréffentlicht wurden, Gber-
traf InPost die Erwartungen mit
einem Volumen von mehr als
264,4 Millionen bearbeiteten
Paketen, was einem Wachs-
tum von 20 Prozent in Polen
und 29 Prozent in den anderen
Markten entspricht. Die meisten
Analysten empfehlen den Kauf
der Aktie.

GRUNDUNG: 1990 HAUPTSITZ: KRAKAU, POLEN
UMSATZ 2023: PLN 8'843,7 MIO. (CHF 1,94 MRD.)

BESCHAFTIGTE: 5°000 > INPST
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4iG

Der ungarische
Telekom-Riese

Dieser Konzern ist inner-

halb weniger lahre zu einem
wichtigen Akteur in der Region
w geworden.

In nur wenigen lahren hat sich
4iG von einem mittelgrossen
ungarischen Unternehmen zu
einem diversifizierten Konzern
mit 8’000 Mitarbeitern entwi-
ckelt. Diese Transformation be-
gann 2017, als Lérinc Mészaros,

rumanischen Internetanbieters
Digi und der auf Rechenzent-
ren, Glasfaser und IT-L6sungen
spezialisierten Firma Invitec.
Auf internationaler Ebene er-
weiterte 4iG durch die Uber-
nahme von ONE seine Prasenz
in Albanien und Montenegro.
Die Gruppe diversifizierte sich
auch durch eine Partnerschaft
mit dem deutschen Ristungs-
konzern Rheinmetall und eine
Beteiligung an dem israeli-
schen Satellitenunternehmen
Spacecom.

Ungarns reichster Mann und en-
ger Vertrauter von Prasident Vik-
tor Orbén, die Firma aufkaufte,
und setzte sich dann unter der
Leitung von Gellért lasza, dem

Der Nettoumsatz des
Unternehmens stieg um
fast das 50-Fache

derzeitigen CEO, fort. Der Netto-
umsatz des Unternehmens hat
sich zwischen 2018 und 2024
beinahe verfunfzigfacht und
belief sich im ersten Halbjahr
< 2024 auf 328,4 Mrd. Forint (ca.
783 Mio. Franken). Gleichzeitig
stieg der Aktienkurs an der Bu-
dapester Bérse um das Zehnfa-
che auf 770 Forint (1,84 Franken).

Heute hat sich 4iG als wichtiger
Akteur auf dem ungarischen
Telekommunikationsmarkt eta-
o bliert, und zwar insbesondere
durch strategische Ubernah-
men wie die von Vodafone Hun-
gary, dem zweitgréssten Mobil-
funkanbieter des Landes, sowie
der lokalen Niederlassung des

Nora Nagy, Analystin bei der
Erste Group, meint, dass die
neue Organisation mit drei
verschiedenen Unternehmens-
bereichen — Telekommunikati-
on, Infrastruktur und Informa-
tionstechnologie — sowie die
Konsolidierung der Bereiche
Raumfahrt und Verteidigung
zu einer eigenstandigen Ein-
heit ein logischer Schritt seien,
der es 4iG ermoglichen diirfte,
mehr Wert flr seine Aktionare
zu schaffen.

GRUNDUNG: 1990 HAUPTSITZ: BUDAPEST, UNGARN
UMSATZ 2023: HUF 594’510 MIO. (CHF 1,4 MRD.)
BESCHAFTIGTE: 8'000 > BUD: 4IG
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UiPath

Weltmarktfiihrer bei
der Automatisierung

Weltweit kommen die Lésun-
gen dieser in Bukarest gegriin-
deten Firma zum Einsatz.

Unternehmen aller Gréssen und
Branchen, von multinationalen
Konzernen bis hin zu lokalen Ak-
teuren wie Banken, Privatkran-
kenh&usern oder Eisenbahnbe-
treibern, setzen die Lésungen
von UiPath ein. Die Firma ist aus
dem Bereich der robotergestitz-
ten Prozessautomatisierung
(RPA) nicht mehr wegzudenken.
Problemlos lasst sich die Platt-
form von UiPath in bestehen-
de Unternehmenssoftware wie
CRM (Customer Relationship
Management)- oder ERP (Enter-
prise Resource Planning)-Sys-
teme integrieren, um repetitive
Aufgaben im Front- wie im Back-
office zu automatisieren, die die
Mitarbeiter friher manuell aus-
gefuhrt haben. Das erh6ht die
Effizienz der Unternehmen.

«Die Kl-Fortschritte in
den letzten zwei lahren
haben zu einer deut-
lichen Leistungs-
steigerung der UiPath-
Plattform gefuhrt»

Scott Berg, Analyst bei Needham
& Company

Mit der jingsten Integration
von Kl-Technologien nimmt die
Produktivitat der UiPath-Nut-
zer weiter zu. «Die Fortschritte
in Sachen klnstliche Intelligenz
in den letzten zwei lahren ha-
ben die Leistung der UiPath-
Plattform deutlich gesteigert»,
beobachtet Scott Berg, Analyst
bei Needham & Company. Sei-

©41G / BRUNO DE CARVALHO, ALAMY

ner Meinung nach kénnen nur
wenige Unternehmen mit Ui-
Path mithalten. Die Firma ver-
fuagt mittlerweile Gber einen
Anteil von mehr als 35 Prozent
am weltweiten RPA-Markt, der
sich nach Schatzungen der Be-
ratungsfirma Gartner 2023 auf
3,2 Mrd. Dollar belief. Damit liegt
das Unternehmen vor renom-
mierten Konkurrenten wie Auto-
mation Anywhere (9,7 Prozent),
Blue Prism (8,7 Prozent) und so-
gar Microsoft (3,3 Prozent).

Die Tatsache, dass es diesem
2005 in Bukarest gegrinde-
ten Unternehmen gelungen ist,
Tech-Giganten zu uberholen,
ist bemerkenswert. Sein erstes

Automatisierungsprodukt, das
2013 auf den Markt kam, gewann
schnell an Boden. 2021 nahm
UiPath bei seinem Debt an der
New Yorker Bérse 1,34 Mrd. Dollar
ein — und die Bewertung stieg auf
35,8 Mrd. Dollar.

Hinsichtlich der Investitionsaus-
sichten gibt Scott Berg eine Hal-
teempfehlung ab, weil er trotz der
starken Leistungen des Unterneh-
mens erst noch Uberzeugendere
Ergebnisse abwarten will. «Ich
mochte ein oder zwei Quartale mit
kontinuierlichem Wachstum se-
hen, bevor ich die Aktie zum Kauf
empfehle», erklart der Analyst. Das
Unternehmen steht vor zwei gros-
sen Herausforderungen: die Um-

/Is

Daniel Dines,
Mitgriinder
und CEQ von
UiPath, auf
der Biihne
beim Web
Summit 2021
in Lissabon

stellung der Dienstleistungen auf
ein Cloud-Angebot und die Um-
strukturierung des Geschafts-
modells unter der Leitung von
Mitbegrinder Daniel Dines. Erist
als CEO zurtuickgekehrt, um die-
sen Umbau zu steuern. Die Aus-
wirkungen dieser Veranderungen
durften in den kommenden Mo-
naten sichtbar werden. Im zwei-
ten Quartal des Geschéaftsjahrs
2024 hat UiPath einen Umsatz
von 316 Mio. Dollar verzeichnet,
was einem Anstieg von 10 Pro-
zent gegenuber dem Vorjahr
entspricht.

GRUNDUNG: 2005 HAUPTSITZ: NEW YORK, USA

UMSATZ 2024 (GESCHAFTSJAHR): USD 1,31 MRD.
BESCHAFTIGTE: 4000 - PATH

SWISSQUOTE NOVEMBER 2024

47



48

-

Valamar Riviera
Der Hotelriese an der

. kroatischen Kiiste

Diese Gruppe profitiert vom
touristischen Aufschwung der
Region und investiert gleich-
zeitig massiv in die Verbesse-
rung ihrer Infrastrukturen.

Kroatien hat sich in den letzten
lahren zu einem der beliebtes-
ten Reiseziele im Mittelmeer-
gebiet entwickelt. Dieser Trend
kommt Valamar Riviera, der
grossten Hotelgruppe des Lan-
des, direkt zugute. Sie besitzt
ein Portfolio von 37 Hotels und
15 Campingplatzen mit insge-
samt 20’898 Unterkunftseinhei-
ten, die sich hauptséachlich auf
der Halbinsel Istrien, den Inseln
Krk, Rab und Hvar sowie in der
Region Dubrovnik im Siden
Kroatiens befinden. Die Gruppe
betreibt auch drei Einrichtungen
im benachbarten Osterreich. So

A

kann das Unternehmen téaglich
58’000 Géaste beherbergen.

2023 stiegen die Einnahmen
um 14,4 Prozent, obwohl die
Zahl der Ubernachtungen
nurum 2 Prozent zunahm

Um ihre Margen zu verbessern, in-
vestiert die kroatische Firma ver-
starkt in die Modernisierung und
Verbesserung ihrer Infrastruktu-
ren. Bis 2026 will sie 450 Mio. Euro
einsetzen, um unter anderem den
Bau eines 5-Sterne-Hotels auf
der Halbinsel Istrien und eines
4/5-Sterne-Resorts auf der Insel
Rab zu finanzieren. Valamar Rivie-
ra kooperiert ausserdem mit E.ON,
um seine Hotels und Camping-
platze mit Solaranlagen auszu-
statten. Die Firma hat bereits eine

Luftaufnahme
des Isabella
Valamar Col-
lection Island
Resort. Der
Komplex liegt
auf der griinen
Insel Sveti
Nikola, nur fiinf
Minuten per
Boot entfernt
von der Alt-
stadt von Pore¢
in Istrien.

SWISSQUOTE NOVEMBER 2024

Anlage in Istrien, die vollstandig
mit erneuerbaren Energien ver-
sorgt wird.

Die Strategie zeigt erste Wirkun-
gen: 2023 stiegen die Einnahmen
um 14,4 Prozent, obwohl sich die
Zahl der Ubernachtungen nurum
2 Prozent erhohte. Der durch-
schnittliche Ubernachtungspreis
kletterte um 13,5 Prozent auf
119 Euro. Die Gruppe strebt bis
2026 einen operativen Gewinn
von 150 Mio. Euro an, gegentiber
109 Mio. Euro 2023. Die meisten
Analysten haben eine Kaufemp-
fehlung abgegeben, wobei sie vor
allem die Dividende von 0,22 Euro
pro Aktie mit einer Rendite von
4,7 Prozent uberzeugt hat.

GRUNDUNG: 1953 HAUPTSITZ: POREC, KROATIEN

UMSATZ 2023: EUR 375 MI0. BESCHAFTIGTE: 3’300
- RIVP

© VALAMAR RIVIERA / GEDEON RICHTER

Gedeon Richter

Fiihrendes Unternehmen
im Bereich der
Frauengesundheit

Dieses ungarische Unterneh-
men glanzt in mehreren Be-
reichen, vor allem dank seiner
massiven Investitionen in
Forschung und Entwicklung.

Das Unternehmen, das der un-
garische Chemiepionier Gedeon
Richter 1901 gegriindet hat, ist
heute in rund 50 Landern ver-
treten - von Lateinamerika bis
Australien und naturlich auch in
Westeuropa sowie in China. Der
Erfolg beruht auf der Weigerung,
sich nach der kommunistischen
Ara auf die Generikaherstellung
zu beschranken. Es hat massiv
in Forschung und Entwicklung
investiert, errichtet das erste
Zentrum in diesem Bereich in
Mitteleuropa und kaufte Firmen
in verschiedenen westlichen
Landern auf, um Originalprapa-
rate herzustellen.

Der Bereich Frauen-
gesundheit erwirt-
schaftet ein Drittel der
Pharmaverkaufe. Das
machte 256 Mrd. Forint
im Jahr 2023 aus (etwa
700 Mio. Franken)

Frauengesundheit ist eine der
Saulen des Unternehmens mit
11600 Beschéaftigten. Dieser Be-
reich generiert ein Drittel des
Umsatzes mit Arzneimitteln, das
heisst 256 Mrd. Forint im lahr
2023, was etwa 700 Mio. Franken
entspricht (+12 Prozent gegen-
liber 2022). Gedeon Richter stellt
seit 1966 Antibabypillen her und
hat vor Kurzem Teile des in die-
sem Bereich tatigen belgischen
Unternehmens Mithra aufge-
kauft. Doch das Portfolio reicht

Uber den Bereich Empfangnisver-
hitung hinaus und umfasst bei-
spielsweise auch Behandlungen
gegen Unfruchtbarkeit, Endome-
triose oder Gebarmutterhalskrebs.

Das Thema «zentrales Nervensys-
tem» ist ein weiterer wichtiger Un-
ternehmensbereich. So vermarktet
der Konzern ein Antipsychotikum,
das, insbesondere in den USA, bei
Schizophrenie verschrieben wird.
Dank dieses Arzneimittels ver-
zeichnete das Segment zwischen
2022 und 2023 ein Wachstum um
41 Prozent auf 206 Mrd. Forint (ca.

1S JoSusjjeriy—

Zwei Mit-
arbeitende
von Gedeon
Richter bei
der Arbeit
in einem der
zahlreichen
Labore der
Gruppe

N

560 Mio. Franken). Neben Herz-
Kreislauf-Medikamenten und
nicht verschreibungspflichtigen
Produkten zeichnet sich Gedeon
Richter zudem durch seinen
Schwerpunkt auf Biosimilars
aus. Der Konzern hat gerade in
Deutschland bei seiner Tochter-
gesellschaft Helm ein Werk er-
6ffnet, um seine Kapazitaten in
diesem Bereich zu verdreifachen.
Die meisten Analysten empfeh-
len die Aktie zum Kauf.

GRUNDUNG: 1901 HAUPTSITZ: BUDAPEST, UNGARN
UMSATZ 2023: HUF 805’158 MI0. (CHF 1,9 MRD.)
BESCHAFTIGTE: 11600 - RICHTER
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Sopharma

Bulgarischer
Generika-Riese

Dieses Unternehmen baut
seinen Kundenkreis dank einer
integrierten Herstellungs- und
Vertriebsstrategie weiter aus.

«Sopharmas grésster Pluspunkt
ist die vollstandige Integration
in Bulgarien, von der Herstellung
Uber den Vertrieb bis hin zum
Verkauf von Medikamenten», er-
klart Tatiana Puncheva-Vassile-
va, Analystin bei Elana Trading.
Diese Transformation von einem
staatlichen Generikahersteller
zu einem integrierten, an der
Sofioter Borse kotierten Unter-
nehmen wurde in nur 20 lahren
vollzogen. Heute erreicht das
Unternehmen mit einer Bewer-
tung von mehr als einer Mrd.
Lew (BGN), was etwa 500 Mio.
Franken entspricht, die zweit-
grosste Marktkapitalisierung
des Landes.

auch in Serbien produzieren, wo
er gerade den Arzneimittelher-
steller Pharmanova erwirbt. Das
exportorientierte Unternehmen
erzielt etwa 60 Prozent seines
Umsatzes in der ehemaligen
UdSSR, insbesondere in Russ-
land, Weissrussland und der Uk-
raine. Auf dem heimischen Arz-
neimittelmarkt hat Sopharma
volumenmassig einen Anteil von
7 Prozent und wertmassig einen
Anteil von 2 Prozent.

Friihere Wer-
bung fiir ein

Mittel gegen

Insekten

N

Die Vertriebssparte von Sophar-
ma ist ebenfalls eine wichtige
Saule des Konzerns. Sie nimmt
auf dem bulgarischen Markt den
dritten Platz ein. Der Umsatz wird
weitgehend Uber die auf einem
Franchise-Modell basierende
Apothekenkette Sopharmacy und
Uber Krankenh&user erzielt. Der
Grosshandler halt mehr als ein
Viertel der Marktanteile im letzt-
genannten Kanal und ist damit
der grésste Akteur in Bulgarien in

Das Unternehmen ist
exportorientiert und
erzielt etwa 60 Prozent
seines Umsatzes in der
ehemaligen UdSSR,
vor allem in Russland,
Weissrussland und in
der Ukraine

Sopharma konzentriert sich
sowohl bei der Medikamenten-
herstellung als auch in For-
schung und Entwicklung auf
Generika: Unter den 200 Pro-
dukten im Katalog gibt es nur
15 Originalmedikamente und
12 pflanzliche Arzneimittel.
Die Produktion erfolgt gross-
tenteils in den neun bulgari-
schen Werken und zu einem
geringen Teil in der Ukraine.
Demnéachst will der Konzern
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© SOPHARMA / SHUTTERSTOCK

diesem Bereich. In Serbien hat
Sopharma neben dem Hersteller
Pharmanova 2019 auch den ser-
bischen Grosshandler Lekovit
ubernommen und scheint damit
sein integriertes Geschaftsmo-
dell zu replizieren.

Im Bereich Arzneimittel- und
Kosmetikaverkauf an Verbrau-
cher wuchs die Kette Sopharma-
cy von 60 Apotheken 2019 auf
mehr als 220 im lahr 2024. «An-
gesichts der Natur des Marktes
mit seinen hohen Umséatzen und
niedrigen Margen ist die Grosse-
nordnung der wichtigste Faktor
fur die Generierung von Cash-
flow», betont die Expertin von
Elana Trading. «Um diese zu er-
reichen, sind hohe Investitionen
in den Erwerb neuer Apotheken
erforderlich, was Sopharma Tra-
ding in den letzten drei lahren
auf aggressive Weise getan hat.
Wir erwarten, dass das Unter-
nehmen sein Wachstum im Arz-
neimittelbereich in den nachsten
funf Jahren durch Fusionen und
Ubernahmen vorantreiben wird.»

Nachdem Sopharma im Januar
dieses lahres beschlossen hat-
te, eine Halbjahresdividende
von 109 Mio. bulgarischen Lew
— das ist der bisherige Rekord
an der bulgarischen Bérse -
mit einer Rendite von 12,7 Pro-
zent auszuschutten, gab Elana
Trading eine Kaufempfehlung
bezuglich der Aktie heraus.
«Naturlich besteht das Risiko
geopolitischer Turbulenzen auf
den wichtigsten Exportmark-
ten, und man muss die Umsatz-
erldse in diesem Sektor im Auge
behalten, in dem die Margen
schrumpfen und die Arbeits-
kosten steigen, aber es handelt
sich um einen grossen Akteur,
den man beobachten sollte.»

GRUNDUNG: 1933 HAUPTSITZ: SOFIA, BULGARIEN
UMSATZ 2023: BGN 1°874 MI0. (CHF 887,3 MI0.)
BESCHAFTIGTE: 1'750 -> SFA

Der Sitz von
Digi Commu-
nications in
Bukarest

9

Der ruméanische Anbieter von
Internet- und Mobilfunkdiens-
ten hat sich erfolgreich auf
dem spanischen und portugie-
sischen Markt etabliert.

«Aggressive Preise und ein Qua-
litdtsnetz» — so beschreibt Nora
Nagy, Analystin bei der Erste
Group, die erfolgreiche Strate-
gie von Digi Communications. In
seinem Heimatland Ruménien
verfugt Digi Uber einen Markt-
anteil von etwa 70 Prozent im
Bereich Breitbandinternet und
Pay-TV sowie 24 Prozent bei Mo-
biltelefonen (gegeniber 15 Pro-
zent vor vier lahren).

In Spanien ist die Lage der
Firma vielversprechend. Sie
hat ihren Marktanteil bei
Mobilfunknetzen zwischen
2018 und 2023 von 1 auf

8 Prozent gesteigert

Vor einigen lahren erlitt das
Unternehmen in Ungarn jedoch
einen Ruckschlag. «Aus die-
sem Misserfolg hat man gelernt
und den Eintritt in andere aus-
landische Markte besser ab-
gesteckt», so die Analystin. Die
Situation in Spanien ist heute
vielversprechend. Zwischen

2018 und 2023 konnte Digi seinen
Marktanteil in den Mobilfunknet-
zen von 1 Prozent auf 8 Prozent
erhohen. Die Firma hat gerade
ihre Partnerschaft mit Telefonica
zur Nutzung des Netzes verlan-
gert, und einige Experten rechnen
mit einem Marktanteil von 20 Pro-
zent in ein bis drei lahren.

Auch in Portugal, wo die Gruppe ihr
eigenes Netz (5G und Glasfaser)
aufgebaut hat und voraussichtlich
den viertgrossten Betreiber des
Landes Gbernehmen wird, sowie
in Belgien, wo sie sich eine Verein-
barung tiber die Bereitstellung von
Mobilfunk-, Internet- und Digital-
TV-Angeboten gesichert hat, sind
die Aussichten gut. «Historisch ist
Digi kein Unternehmen, das hohe
Dividenden ausschiittet. Dennoch
konnte die Firma dank des Teil-
verkaufs seines spanischen Glas-
fasernetzes fur 750 Mio. Euro und
der Erfullung der Erwartungen im
Ausland ein gutes Gleichgewicht
zwischen der Mobilisierung von
Finanzmitteln und Wachstum er-
reichen. Unsere Empfehlung an
die Anleger im lanuar lautete <hal-
ten>, denn die Aktie kénnte sich
positiv entwickeln», betont Nora
Nagy. Zwischen Januar und luni
2024 belief sich der Umsatz auf
918,1 Mio. Euro, was einem Anstieg
von 13,4 Prozent im lahresver-
gleich entspricht.

GRUNDUNG: 1993 HAUPTSITZ: BUKAREST, RUMANIEN

UMSATZ 2023: EUR 1,69 MRD. BESCHAFTIGTE: 22000
- DIGI
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KGHM

Ein Kupfergigant

Dieser Konzern profitiert von
der starken Nachfrage nach
dem roten Metall, das im Be-
reich der erneuerbaren Ener-
gien und neuen Technologien
unabdingbar ist.

Das ehemalige Staatsunter-
nehmen KGHM, dessen Reser-
ven auf 40 Millionen Tonnen
geschatzt werden, hat sich als
einer der grossten Kupferprodu-
zenten der Welt durchgesetzt.
Der Konzern profitiert in vollem
Umfang von der steigenden
Nachfrage nach Kupfer, einem
wichtigen Metall fur Stromnet-
ze, Elektrofahrzeuge und Wind-
kraftanlagen.

Polen, wo KGHM drei Bergwer-
ke betreibt, macht 80 Prozent
seiner Gesamtproduktion aus.
«Diese Vorkommen sind geolo-

Eine Kupfer-
schmelze und
-raffinerie

von KGHM in

Gtogdw in Siid-

westpolen

N

gisch komplex: Man muss bis zu
einer Tiefe von einem Kilometer
graben, um sie zu erreichen. Da-
fur weisen sie einen relativ hohen
Kupfergehalt von circa 1,3 Pro-
zent auf», erklart Jakub Szkopek,
Analyst bei der Erste Group. Die
weltweite Kupfernachfrage dirfte
seiner Meinung nach jedoch jedes
ldahr um 2 bis 3 Prozent steigen,
sodass es bereits ab 2026 zu
Engpéassen kommen kdnnte.

Ausserhalb Polens
betreibt das Unternehmen
die Sierra-Gorda-Mine in
Chile. Diese verfiigt iiber
1,3 Milliarden Tonnen an
Erzen, die reich an Kupfer,
Gold und Molybdéan sind

Neben dem Bergbau ist KGHM
mit drei Schmelzereien und Raf-
finationsanlagen aktiv, sodass

der Konzern Halbfertigprodukte
liefern kann. Ausserhalb Polens
betreibt das 1991 privatisierte
Unternehmen die Sierra-Gorda-
Mine in Chile, die 1,3 Mrd. Ton-
nen an kupfer-, gold- und mo-
lybdanreichen Erzen enthalt. Der
Konzern besitzt auch Bergwerke
in den USA und in Kanada, wo er
Kupfer, Gold, Nickel und Silber
produziert.

Die Expansionsbestrebungen
von KGHM werden jedoch, ins-
besondere in Polen, durch Um-
weltbedenken gebremst. Daher
ist der Konzern gezwungen,
massiv in grine Technologien
wie Windenergie und Mini-Kern-
reaktoren zu investieren, um
seine Geschaftstatigkeit zu de-
karbonisieren. Die Mehrheit der
Analysten bleibt bei einer Halte-
empfehlung.

GRUNDUNG: 1961 HAUPTSITZ: LUBIN, POLEN
UMSATZ 2023: EUR 7,26 MRD. BESCHAFTIGTE: 34°000
- KGH

© KGHM / KRKA

Krka

Der Generika-Riese
aus Slowenien

Krka ist in mehr als 70 Landern
vertreten und hat sich auf
seinem Markt als wichtiger
Akteur durchgesetzt.

Mit seinen 70 Jahren ist Krka
kein Neuling in der europdischen
Pharmaproduktion. Genau wie
Gedeon Richter ist der sloweni-
sche Konzern Mitte der 1990er-
lahre an die Bérse gegangen.
Doch anders als sein ungarischer
Nachbar konzentriert er sich auf
den Bereich der Generika. Das
hindert Krka allerdings nicht
daran, seit den 1980er-lahren in
den Aufbau eines Vertriebsnet-
zes zu investieren, das iber Mit-
teleuropa hinausgeht. Aufgrund
dessen ist der Konzern in mehr
als 70 Landern prasent und fir
die Teilnahme an Ausschreibun-
gen gut aufgestelit.

Krka investiert zudem in die
Verbesserung seiner Produk-

e, EEW -nu_?e

e e

tionskapazitaten. Das verschafft
dem Konzern einen gewissen
Vorteil angesichts des in Euro-
pa herrschenden Mangels an
Medikamenten. Fiinf Werke des
Konzerns befinden sich aktuell
im Umbau mit Projekten, in de-
ren Rahmen Produktionslinien
weiterentwickelt oder neu ge-
schaffen werden.

Aufgrund diverser
Investitionen konnte die
Firma ihren Umsatz im
ersten Halbjahr 2024
um mehr als 7 Prozent
steigern

Des Weiteren betreibt Krka For-
schung und Entwicklung, um
neue Kombinationen oder Do-
sierungen von bestehenden

Krka-Fabrik
zur Herstellung
von pharma-
zeutischen
Inhaltsstoffen
in Kr§ko,
Slowenien

Generika zu finden. Diese Pro-
dukte sind fir Gesundheits-
einrichtungen ebenso wie fir
Patientinnen und Patienten
effizienter, weil hierdurch die
Einnahme zahlreicher Pil-
len entfallt. Das eréffnet Krka
auch die Mdglichkeit, sei-
ne Margen im Verhaltnis zu
Standardgenerika zu erhdhen.

Aufgrund dieser verschiede-
nen Investitionen konnte das
Unternehmen im Vergleich zum
Vorjahr in den ersten sechs
Monaten von 2024 seinen Um-
satz um mehr als 7 Prozent (auf
985,4 Mio. Euro) beziehungs-
weise mehr als 3 Prozent bezo-
gen auf das Volumen steigern.
Die meisten Analysten empfeh-
len den Kauf der Krka-Aktie.

GRUNDUNG: 1954 HAUPTSITZ: NOVO MESTO, SLOWENIEN

UMSATZ 2023: EUR 1,8 MRD. BESCHAFTIGTE: 13000
- KRKG
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GLP-1: Das
Wundermokt
fordert Opfer
an der Borse

Die neue Generation von Medikamenten
gegen Adipositas und Diabetes, fir die
ganz besonders das Mittel Ozempic
steht, versetzt vielen Unternehmen einen
schweren Schlag. Denn ihre Produkte
erscheinen nun veraltet. Ein Uberblick.

BERTRAND BEAUTE

© JAAP ARRIENS, ALAMY / KEVIN WINTER, GETTY IMAGES

prah Winfrey und Weight-
Watchers — das war ein-

mal. Nach acht Jahren im
Aufsichtsrat des berithmten
Didtprogrammvermarkters gab
die amerikanische Moderatorin
am 28. Februar 2024 bekannt,
dass sie ihren Posten aufgeben
wiirde. Dazu muss man sagen,
dass die Talkshow-Expertin ein
Wundermittel zum Abnehmen
gefunden hat. Und - Spoiler-
Alarm - es handelt sich nicht
um WeightWatchers. In

einem Interview mit People im
Dezember 2023 gab die ame-
rikanische Starmoderatorin
namlich zu, dass sie Ab-
nehmmedikamente nutze: die
beruhmten GLP-1, die einen
durchschnittlichen Gewichts-
verlust von 15 bis 20 Prozent
ermoglichen (s. S. 58). «Die
Tatsache, dass es ein medizi-
nisch anerkanntes Rezept gibt,
um das Gewicht zu kontrollie-
ren und mein ganzes Leben lang

é

Oprah Winfrey bei den Critics’
Choice Movie Awards in Santa
Monica, Kalifornien (Januar 2024).
Der US-Star gestand 2023, sein
Gewicht durch Medikamente gegen
Fettleibigkeit reduziert zu haben.

GESUNDHEIT

gesiinder zu bleiben, fiihlt sich
fiir mich wie eine Erleichterung
an, wie eine Erlosung, wie ein
Geschenky, hat sich Oprah
gerechtfertigt.

Sie ist nicht die Einzige, die
dem US-Unternehmen den
Riicken kehrt. Nach den
neuesten Ergebnissen von
WeightWatchers (offizieller
Name: WW International), die
am 1. August veroffentlicht
wurden, ist die Kundenzahl
innerhalb nur eines Jahres von
4,1 Millionen auf 3,8 Millionen
zuriickgegangen. Das Ergebnis:
Wihrend Oprah Winfreys
Leben in der Regel eher die
Boulevardpresse interessiert,
taucht sie dieses Mal in den
Finanznachrichten auf. «Die auf
Diéten spezialisierten Firmen
erlitten einen schweren Schlag
an der Borse, zumal es auf
diesem Markt einen enormen
Wettbewerb gibt», berichtet
Marine Dubrac, Co-Managerin
des Wellness-Fonds bei
Thematics Asset Management.

Innerhalb von nur einem Jahr
(zwischen September 2023

und September 2024) hat die
Aktie von WeightWatchers fast
100 Prozent ihres Werts ver-
loren und mutierte zur «Penny
Stock» (eine Aktie, deren Wert
unter einem Dollar liegt und
die daher in Cent angegeben
wird). Und die Sorgen sind
nicht vorbei: Das Unternehmen
rechnet fiir 2024 mit einem
Betriebsverlust von bis zu

180,7 Mio. Dollar. «Die Produkte
von Unternehmen, die auf dem
Abnehmmarkt aktiv waren, be-
vor es Adipositas-Therapien gab,
sind fiir viele zu einer schlechten
Alternative gewordeny, sagt
Vincent Meunier, Healthcare
Managing Director bei Bryan,
Garnier & Co. Und erganzt:
«Wer will schon Slim Fast
essen oder sich ein Magenband
einsetzen lassen, wenn es ein
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Medikament gibt, mit dem

man beinahe miihelos abneh-
men kann? Die Magenband-
hersteller erleben einen heftigen
Paradigmenwechsel.»

Dieser Ansicht ist auch Ross
Mathison, Investment-Manager
bei Baillie Gifford: «Mit dem
Aufkommen von Abnehmme-
dikamenten konnten zahl-
reiche Unternehmen obsolet
werden. Die Frage ist, was sie
tun werden, um sich auf dieses
neue Umfeld einzustellen.»
WeightWatchers will sich
umgehend neu erfinden, um

aus der Talsohle herauszukom-
men. «In einer Zeit schneller
Verdnderungen ergreifen wir
entschlossene Massnahmen, um
uns zu orientieren und unsere
Funktionsweise vollig neu zu
iiberdenkeny, erklarte im August
Sima Sistani, Ex-CEO von WW
International (WeightWatchers),
die inzwischen von Tara
Comonte abgeldst wurde.

«Wer will schon Slim

Fast essen oder sich ein
Magenband einsetzen
lassen, wenn es ein
Medikament gibt, mit dem
man beinahe miihelos
abnehmen kann?»

Vincent Meunier, Healthcare Managing Director
bei Bryan, Garnier & Co.

So kiindigte der amerika-
nische Diatriese im Mirz
2023 die Ubernahme von
Sequence fiir 132 Mio. Dollar
an. Dabei handelt es sich um
eine Telemedizin-Plattform,
spezialisiert auf klinische
Gewichtskontrolle, die GLP-1
uiber virtuelle Konsultationen
mit Arzten verschreibt. «Adi-
positas ist eine komplexe
chronische Krankheit, und
bei einigen Patienten konnen -
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Medikamente dazu beitragen,
die biologischen Komponenten
der Krankheit zu behandeln»,
erklarte das Unternehmen

in einer Mitteilung, um diese
Akquisition zu rechtfertigen.

Alle Akteure der Lebens-
mittelindustrie richten
ihr Augenmerk auf GLP-1,
da die breite Einfuhrung
langfristig ihre Umsatze

schmalern kénnte

Ausserdem hat WeightWatchers
im Dezember 2023 ein spezielles
Ernahrungsprogramm fiir iiber-
gewichtige Menschen eingefiihrt,
die mit GLP-1 behandelt werden.
Ein weiterer betroffener Sektor
ist die Lebensmittelindustrie.
«GLP-1-Medikamente wirken als
Appetitziigler», erklart Marine
Dubrac. «Studien haben gezeigt,
dass damit behandelte Patienten
ihre Nahrungsaufnahme um

30 Prozent verringern konn-

ten, insbesondere durch die
Reduktion von Zwischen-
mabhlzeiten, des Verzehrs von
verarbeiteten Lebensmitteln und
siissen Getranken, aber auch des
Alkohol- und Tabakkonsums.»

Der US-Einzelhandelsriese
Walmart hat diese Fakten be-
statigt. Bei der Analyse seiner
Verkaufsdaten stellte er fest,
dass Menschen, die sich Ab-
nehmmedikamente in seinen
Apotheken besorgen, weni-

ger Lebensmittel in seinen
Geschiften kaufen. Unmittelbar
nach den Veroffentlichungen
von Walmart im Oktober 2023
wurden mehrere amerikanische
Unternehmen wie Mondelez,
PepsiCo oder Coca-Cola
voriibergehend an der Borse
sanktioniert.

Sind diese Giganten, die in der
Regel Symbole fiir Junkfood
sind, also in Gefahr? «Die Leute

werden nicht auf eine gesiin-
dere Erndhrung umsteigen,
und die Zahl der fettleibigen
Menschen auf der Welt wird
weiter zunehmeny, sagt Vincent
Meunier. Dennoch richten
heute alle Akteure der Lebens-
mittelbranche ihr Augenmerk
auf GLP-1-Medikamente, da die
breite Einfithrung langfristig

ihre Umsatze schmalern konnte.

2030 werden einer Studie von
J.P. Morgan Research zufolge,
die im November 2023 ver-
offentlicht wurde, 30 Millionen
Amerikaner - das sind rund

9 Prozent der US-Bevoélkerung
- Adipositas-Medikamente
anwenden. «Die GLP-1 konn-

/]\
ten einen signifikanten Einfluss Eine Werbung
auf den Lebensmittel- und fiir Wegovy,das
Medikament von

Getrankeverzehr haben. Die Novo Nordisk

Verwendung als Appetitziigler gegen Fettleibig-
war ein Schliisselfaktor fiir keit, fotografiert
die Underperformance der '(Tu’:?‘go%k

grosskapitalisierten US-Lebens-
mittelhersteller gegeniiber dem
S&P 500», betont J.P. Morgan in
seinem Bericht.

Der Schokoriegelspezialist
Mondelez (Oreo, Toblerone,
Milka) war das einzige Unter-
nehmen, das versucht hat,

die Auswirkungen der An-
wendung von GLP-1 auf seine
Verkaufszahlen zu beziffern, und
die Zahlen dann auch veroffent-

i 3 -J.-'--._id‘- - -
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lichte. Nach dessen Schitzungen
vom November 2023 werden
die Abnehmmedikamente

in den kommenden zehn

Jahren zu einem Riickgang des
Umsatzes um 0,5 bis 1 Prozent
fithren. «Alle Unternehmen

der Lebensmittelindustrie sind
zu dem Schluss gekommen,
dass sich der Druck auf ihre
ungesunden Produkte ver-
starken wird», erklart Richard
Speetjens, Portfolio-Manager bei
Robeco. «Jetzt versuchen sie, sich
anzupassen.»

NESTLE REAGIERT

So hat etwa Coca-Cola sein
Getriankesortiment diversi-
fiziert und mehr kalorienarme
und zuckerfreie Produkte auf-
genommen. Nestlé startete im
Juni www .glplnutrition.com,
eine Plattform fiir Patienten,
die GLP-1 anwenden und
Erndhrungsratschlige benoti-
gen. Das geschah fast auf den
Tag genau einen Monat nach der
Ankiindigung der Einfithrung
von Vital Pursuit, einer Serie
von Lebensmitteln, die zur

GESUNDHEIT

Begleitung der Einnahme von
Abnehmmedikamenten ent-
wickelt wurden. «Die Demo-
kratisierung der GLP-1 wird mit
der Schaffung neuer Segmente
in der Lebensmittelindustrie
einhergeheny, bestitigt Vincent
Meunier. «Die Unternehmen
werden neue Produktreihen
erfinden, die wahrscheinlich ho-
here Margen generieren, um von
diesem Trend zu profitieren.»

«Das Spektrum der

Krankheiten, die potenziell
mit GLP-1 behandelt werden
koénnen, ist enorm breit»

Marine Dubrac, Co-Managerin des Wellness-Fonds

bei Thematics Asset Management

Aber das ist noch nicht alles.
Denn die auf Gewichtsreduktion
spezialisierten Firmen und die
Lebensmittelindustrie sind

nicht die Einzigen, die unter

der Konkurrenz durch GLP-
1-Medikamente leiden. Auch
Unternehmen im Gesund-

Im September 2024 musste der
CEQ von Novo Nordisk, Lars
Jorgensen, vor dem Senatsaus-
schuss fiir Gesundheit, Bildung,
Arbeit und Renten in Washington
aussagen, um zu erkldren, warum
den Amerikanern so hohe Preise
fiir Ozempic (Antidiabetikum) und
Wegovy (Mittel gegen Fettleibigkeit)
in Rechnung gestellt wurden.

SWISSQUOTE NOVEMBER 2024

heitssektor befinden sich in
einer schwierigen Lage. Dazu
muss man sich in Erinnerung
rufen, dass die GLP-1 ur-
spriinglich als Antidiabetika
entwickelt wurden, die fur
eine bessere Regulierung des
Blutzuckerspiegels sorgen.
Aber die indirekten Vorteile
dieser Medikamente fiir die
Gesundheit scheinen immer
umfassender zu sein. Vincent
Meunier fasst das so zusammen:
«Zu viel Zucker im Blut ist fiir
mehrere Organe wie Gehirn,
Augen, Nieren oder Herz giftig;
die GLP-1 konnen sich da-

her potenziell positiv auf die
Gesundheit all dieser Organe
auswirken.»

Ozempic hat sich beispielsweise
in einer klinischen
Studie als wirksames
Mittel erwiesen,

um bei Diabetikern
das Auftreten von
Nierenversagen

zu verlangsamen
oder zu verhin-
dern, das in dieser »
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Patientengruppe eine haufige
medizinische Komplikation
darstellt. Das Urteil der
Markte liess nicht lange

auf sich warten: Einen Tag
nach der Bekanntgabe, am

11. Oktober 2023, fiel der

Kurs des weltweit fithrenden
Herstellers von Dialysegeriten,
Fresenius Medical Care AG,

an der Frankfurter Borse

um 18 Prozent, wahrend

sein Konkurrent DaVita in
New York 17 Prozent verlor.
Seitdem haben sich die beiden
Unternehmen zwar wieder er-
holt, aber sie sind nicht die ein-
zigen Medtech-Unternehmen,
die Turbulenzen durchmachen.
Und das aus gutem Grund: «Das
Spektrum der Krankheiten, die
potenziell mit GLP-1 behan-
delt werden konnen, ist enorm
breit», betont Marine Dubrac.

Im Juni 2024 zeigte beispiels-
weise eine im «New England
Journal of Medicine» veroffent-
lichte Studie, dass das GLP-1
Tirzepatid, das urspriinglich
fiir die Gewichtsreduktion bei
Patienten mit Adipositas und
Typ-2-Diabetes indiziert war,
die Schlafapnoe, eine hiufige
Erkrankung bei iibergewich-
tigen Menschen, um bis zu
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60 Prozent verringerte. Die
Nachricht fithrte zum Absturz
der Aktien von Spezialisten fiir
die Schlafapnoe-Therapie wie
den US-Unternehmen ResMed
und Inspire. Deren Titel ver-
loren am Folgetag an einem
Wochenende 12 beziehungs-

Wie Elon Musk haben viele Stars,
darunter Sharon Oshourne, Robbie
Williams und Amy Schumer, zuge-
gehen, dass sie Medikamente gegen
Adipositas einnehmen.

weise 15 Prozent, bevor sie sich
wieder erholen konnten.

«Der Markt tendiert manch-
mal zur Uberreaktion», rela-
tiviert Marine Dubrac. «Rund
40 Prozent der Patienten

mit Typ-2-Diabetes haben
Nierenprobleme. Aber selbst
wenn die Verschreibung von
GLP-1 die Behandlung dieser
Erkrankung verbessern sollte,
werden nicht bereits morgen
alle Patienten davon profi-
tieren und die Hersteller von
Dialysegeraten 80 Prozent ihres
Umsatzes verlieren. Langfristig
kann das fiir die Firmen zu
einem Risiko werden, doch sie
werden sich anpassen.» Ross
Mathison teilt diese Ansicht:
«Der Markt zieht manchmal zu
einfache, voreilige Schliisse. Es
wird noch einige Zeit dau-

© ETIENNE LAURENT, AFP

ern, bis wir die tatsachlichen
Auswirkungen der GLP-1 auf
andere Bereiche kennen.»

«Man kann davon ausgehen,
dass der Sportbereich
vom Aufschwung der GLP-1

profitieren wird»

Marine Dubrac, Co-Managerin des Wellness-Fonds

bei Thematics Asset Management

Wie auch immer. Alle Experten,
die wir befragt haben, sind

sich in einem Punkt einig:

Das Aufkommen der GLP-1
wird Verlierer hervorbringen.
Uberraschender ist jedoch, dass
davon indirekt auch zahlrei-
che Unternehmen profitieren
werden, die auf der Welle

des gesunden Lebens reiten.
«Neben der Behandlung mit
einem Abnehmmedikament
wird empfohlen, sich gesund zu
erndhren und Sport zu trei-
ben», betont Marine Dubrac.
«Daher ist anzunehmen, dass
Firmen, die Lebensmittel fiir
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eine ausgewogene Erndhrung
herstellen, sowie Akteure aus
dem Sportbereich vom GLP-
1-Boom profitieren werden.
Verstarkt wird dieser Trend
durch die Tatsache, dass es fiir
iibergewichtige Menschen sehr
schwierig ist, sich korperlich zu
betitigen. Aber sobald sie ein
wenig abnehmen, konnen sie
wieder ohne Kontraindikation
mit dem Sport beginnen.»

Zudem geht die Einnahme von
GLP-1 mit einem Muskelabbau
einher. Davon kénnten
wiederum proteinreiche
Lebensmittel wie beispielsweise
High-Protein-Joghurts profi-
tieren. Lebensmittelgiganten
wie Nestlé entwickeln der-
zeit spezielle Produktreihen.
Auch Pharmafirmen versu-
chen sich auf diesem Markt
fiir begleitende Produkte. So
kiindigte beispielsweise das
niederlandische Unternehmen
DSM Firmenich im Juni 2024
gegeniiber CNBC an, dass es
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Nahrungsergianzungsmittel
entwickele, die die
Nebenwirkungen von
Abnehmmedikamenten kom-
pensieren sollen. Die Schweizer
Firma Sandoz plant, 2026 in
Kanada das erste Generikum
von Medikamenten gegen
Diabetes und Adipositas auf
den Markt zu bringen, wenn
der Patentschutz fiir diese
Wirkstoffe auslauft.

Und ganz nebenbei konnten
auch die Fluggesellschaften

von der Entwicklung von
Abnehmmedikamenten profi-
tieren, da leichtere Passagiere
weniger Treibstoff verbrau-
chen. Einer Studie von Jefferies
zufolge, die Ende September
veroffentlicht wurde, konnte
United Airlines jahrlich 80 Mio.
Dollar einsparen, wenn sich

das Durchschnittsgewicht der
Passagiere um nur 4,5 Kilogramm
reduzieren wiirde. Fiir Patienten,
die mit GLP-1 behandelt werden,
ist das durchaus zu schaffen. 4

-

Hype mit grossem Potenzial

Der kommerzielle Erfolg von
GLP-1 scheint keine Grenzen zu
kennen. Anfang 2023 schatzten
die Analysten, dass diese Medika-
mente bis 2030 einen Umsatz von
50 Mrd. Dollar generieren wirden,
gegenuber rund zehn Mrd. Dollar
2020. Seitdem wurden die Prog-
nosen stark nach oben korrigiert:
So geht lefferies etwa davon

aus, dass der Markt bis 2030 auf
150 Mrd. Dollar anwachsen wird,
wahrend 1.P. Morgan Research mit
100 Mrd. Dollar rechnet.

Wie ist es dazu gekommen? «Die
GLP-1 sind keine neuen Medika-
mente», erinnert Vincent Meunier,
Healthcare Managing Director bei
Bryan, Garnier & Co. «Das allerers-
te GLP-1-Analogon, Exenatid, wur-
de 2005 vom amerikanischen Un-
ternehmen Eli Lilly zur Behandlung
von Typ-2-Diabetes auf den Markt

gebracht.» So richtig in Schwung
kamen die GLP-1-Analoga jedoch
erst 2017 mit der Einfihrung von
Semaglutid, das von Novo Nordisk
entwickelt und unter dem Namen
Ozempic vermarktet wurde. Dieses
Medikament, das zur Behandlung
von Diabetes zugelassen ist, fihr-
te in klinischen Studien nach zwei
lahren zu einem durchschnitt-
lichen Gewichtsverlust von fast

15 Prozent, was zur Folge hatte,
dass es auch fur andere Zwecke
eingesetzt wurde. Die Einfuhrung
des vom US-Hersteller Eli Lilly ent-
wickelten Arzneimittels Tirzepatid
steigerte das Interesse an diesen
Produkten, da es einen durch-
schnittlichen Gewichtsverlust von
etwa 18 Prozent bewirkte.

Seitdem schwarmt die Welt fur
diese Produkte, mit schwindel-
erregenden Verkaufsprognosen.

«Der Hype um die GLP-1 resultiert
aus der Tatsache, dass es bislang
keine wirksame Behandlung von
Ubergewicht gab», betont Ross
Mathison, Investment-Manager
bei Baillie Gifford, «und dariber
hinaus die Zahl der damit behan-
delbaren Patienten kolossal ist.»
2022 gab es laut WHO 2,5 Milliar-
den Ubergewichtige Erwachsene
(ab 18 lahre), und 890 Millionen
von ihnen litten an Adipositas.

In den kommenden lahren wird
diese Zahl vermutlich explodie-
ren: 2050 dirften 4 Milliarden
tibergewichtige Menschen auf
der Welt leben, und 1,5 Milliarden
von ihnen werden an Adipositas
leiden. «Derzeit werden nur 2 bis
3 Prozent der Adipositas-Patien-
ten mit GLP-1 behandelt», betont
Marine Dubrac, Co-Managerin des
Wellness-Fonds bei Thematics
Asset Management. «Diese Zahl
auf 10 Prozent zu erhdhen, wéare
bereits enorm.»

Ein Segen fur Novo Nordisk
(Ozempic und Wegovy) und Eli Lilly
(Zepbound), die beiden einzigen
Hersteller dieser Medikamente.
«Die Konkurrenz wird kommen,
aber den Vorsprung von Novo
Nordisk und Eli Lilly wird man
nicht so schnell aufholen», so
Ross Mathison. «Diese beiden
Unternehmen investieren massiv,
um an der Spitze zu bleiben.» So
entwickelt Novo Nordisk derzeit
eine orale Version seines Medika-
ments, die 2025 auf den Markt
kommen soll, um die derzeitige
Version zu ersetzen, die nur als
Injektion erhaltlich ist.

Sind die prognostizierten Um-
satze von uiber 100 Mrd. Dollar bis
2030 realistisch? «Das wird von
mehreren Parametern abhangen»,
antwortet Marine Dubrac. «Derzeit
kénnen Novo Nordisk und Eli Lilly
die Nachfrage nicht befriedigen.
Diese beiden Unternehmen mus-

sen es schaffen, ihre Produktion
in den nachsten lahren drastisch
zu erhéhen. Danach wird alles von
der Erstattungsquote fir diese
Medikamente abhangen, deren
Kosten sich auf 15’000 Dollar pro
lahr belaufen. Derzeit werden sie
in den USA bei der Adipositas-Be-
handlung recht gut erstattet, in
Europa jedoch weniger.»

Neue Absatzmarkte kénnten die
Verkaufszahlen noch viel weiter in
die Hoéhe treiben. «liingste Studien
haben sehr vielversprechende
Ergebnisse fir den Einsatz dieser
Medikamente zur Behandlung von
Herzinsuffizienz, zur Schlaganfall-
pravention, bei Niereninsuffizienz,
Schlafapnoe oder auch Alzheimer
gezeigt», betont Richard Speetjens,
Portfolio-Manager bei Robeco.
«Wenn sich diese Ergebnisse be-
statigen, kénnten die Verkaufszah-
len dieser Medikamente phdnome-
nal sein.»
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Stan Smith

Vom Court auf die Strasse

Stan Smith, der erste Tennisschuh aus Leder, r
hat die Grenzen des Sports gesprengt und

sich zum meistverkauften Modell von Adidas

entwickelt — eine Modeikone. sLanDiNe GuigniER et

m letzten Friihjahr kam der
Dokumentarfilm «Who is Stan
Smith?» in die Kinos. Die Biogra-
fie des amerikanischen Tennisspie-
lers beleuchtete den Hauptgrund
fir seine Bekanntheit bei jungen
Menschen: die Sneaker mit seinem
Portrat. «Der Schuh hat also etwas

zunéachst ganz in Weiss gehalten,
spater wurde der Fersenschutz

s

/

«Alle waren verriickt nach
—eeadiesem Schuh, selbst Ganoven -

von Stans Personlichkeit», erklarte grin. Als der franzésische Spieler T
Regisseur Danny Lee dem Fern- seine Karriere beendete, witterte trugen den Schuh, angezogen von Mehr als
sehsender CNN. «Er ist diskret. Er der Hersteller die Chance, den dem zeitlosen Stil und einem Chic, 100 Millionen
ist elegant. Er ist stattlich. Und ich US-Markt zu erobern. Er kontak- den man mit Tennis assoziiert. Ezzrglt]:\?]re
glaube, deshalb funktioniert er.» tierte den damals beriihmtesten Auch die britische lugend, die sich ¢ b i
Tennisspieler der USA, der bereits gerne von dem Popsénger inspi- den verkauft.
Als der Schuh vor 60 lahren ent- finf Mal den Davis Cup, die US rieren liess, Ubernahm den Schuh. Hier die
stand, ging es Horst Dassler, dem Open 1971 und Wimbledon 1972 Auf der anderen Seite des Atlantiks  aktuelle
Sohn des Adidas-Griinders, vor gewonnen hatte, und bot ihm eine | vollzog sich eine dhnliche Entwick-  Version des
allem darum, eine sportliche Inno- | Zusammenarbeit an. Von da an lung. Hier schaffte es der Schuh in é?]';Loks:r:

vation auf den Markt zu bringen.
Gemeinsam mit dem franzdsischen
Tennisspieler Robert Haillet ent-
warf er ein Modell aus Leder, das
haltbarer war als das damals vor
allem von der amerikanischen Fir-
ma Converse verwendete Canvas.
Damit der Schuh «atmen» konnte,
flgte er eine Gummisohle und drei
Reihen gestanzter Lécher hinzu,
die an die beriihmten drei Streifen
der Marke erinnern. Der Schuh war

zierte sein Portrat die Zunge des
Schuhs. 1978 wurde das Modell
offiziell in Stan Smith umbenannt,
was das gemeinsame Schicksal
des Sportlers und des deutschen
Unternehmens besiegeln sollte.

Vom Tennis-Chic zur
Streetwear

Erst Ende der 1970er-lahre verliess
der Stan Smith wirklich die Tennis-
platze. Auch Stars wie David Bowie

die Welt des Hip-Hops und erfreute
sich bei Rappern, Breakdancern
und Graffitiklinstlern wachsender
Beliebtheit. «Alle waren verrickt
nach diesem Schuh, selbst Gano-
ven und Drogendealer», erzahit
Sanger und Produzent Pharrell
Williams in dem 2024 erschiene-
nen Dokumentarfilm. Die Beastie
Boys fiihrten den Stan Smith 1987
zusammen mit anderen Klassikern
von Adidas auf ihrer Tournee mit

© ADIDAS

und Drogendealer»

Pharrell Williams, Sanger und Produzent

den Rappern von Run-DMC vor.
Nach den Verkaufswellen der
1980er-lahre, die dem Stan Smith
1989 mit 22 Millionen verkauften
Paaren einen Eintrag ins Guin-
ness-Buch der Rekorde bescher-
ten, lautete die Wiedereinfiihrung
des Modells 2013 eine neue
Erfolgsserie ein. Stars der 2010er-
lahre wie das brasilianische
Model Gisele Biindchen oder der
Sanger Pharrell Williams machten
die neue Version popular. Man
sieht das Modell Giberall auf den
Strassen, getragen von 30-1ah-
rigen ebenso selbstverstandlich
wie von lugendlichen. Dank die-
ses Erfolgs konnte der Hersteller
am Ende des lahrzehnts die

100-Millionen-Marke knacken.

Breiter Erfolg der
«Originals»

Seit einigen Jlahren sind auch
andere Vintage-Modelle der deut-
schen Marke, die als «Originals»
bezeichnet werden, sehr erfolg-
reich. Nun stehen wieder «Samba»

und «Gazelle» im Vordergrund.

ECKDATEN

1972

Start der Kooperation
zwischen Adidas und
dem US-Tennisspieler

Stan Smith

1978
Der Schuh erhalt
offiziell den Namen des

beriihmten Sportlers.

1989

Der Stan Smith erhélt
mit 22 Millionen
verkauften Exemplaren
einen Eintrag im
Guinness-Buch der
Rekorde. Die 100-
Millionen-Marke wird
Ende der 2010er-Jahre
geknackt.
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Laut Simon Kopp, Geschaftsfihrer
der Titolo-Multimarken-Sneaker-
shops in Bern und Zirich, geht der
Trend zu «Handball Spezial». Diese
Neuauflagen historischer Sport-
schuhe treiben die Ergebnisse
des Unternehmens nach oben.
«Der Umsatz mit Adidas-Schu-
hen ist im zweiten Quartal 2024
wahrungsbereinigt um 17 Pro-
zent gestiegeny, teilte der an der
Frankfurter Borse kotierte Konzern
im Juli mit. «Das starke Angebot
bei Originals- und Fussballpro-
dukten hat in diesen Kategorien
zu einem zweistelligen Wachstum
gefuhrt.» Egal, wie die Mode sich
entwickele: Der Stan Smith werde
ein unverzichtbarer Klassiker
bleiben, so Simon Kopp. «Es gibt
keinen anderen Sneaker mit einem
so zeitlosen Design. Ausserdem
kaufen ihn immer mehr Kunden fur
Smart-Casual-Outfits. Das kom-
plett weisse Modell mit oder ohne
die legendare grine Lasche wird
beispielsweise von Managern mit
formeller lacke und Hose getra-
gen oder in der komplett schwar-
zen Variante von Personal im
Hotel- und Gaststattengewerbe.»

Nach Ansicht des Titolo-Ge-
schéaftsfuhrers verfolgt Adidas
eine clevere Strategie, indem es
Basisversionen des Vorzeigemo-
dells fur etwa 80 Schweizer Fran-
ken und andere in limitierter
Auflage oder mit besserer Verar-
beitung anbietet. «Der Konkurrent
Nike hat letztes lahr versucht,
einen seiner Tennisschuhe, den
Mac Attack, der eine Hommage
an den legendaren Spieler lohn
McEnroe ist, neu zu lancieren.
Aber es ist nicht gelungen, die
erhoffte Begehrlichkeit bei der
Kundschaft zu wecken», erklart
Simon Kopp. Stan Smith sei mit
seiner 50-jahrigen Geschichte
und seinen verschiedenen Wellen
der Beliebtheit zu einer eigen-
standigen Marke im Adidas-Uni-
versum geworden. Und das so
erfolgreich, dass — wie Stan Smith
selbst mit viel Selbstironie sagt —
manche Leute dachten, er sei ein
Schuh («<Some People Think I'm A
Shoe»). 4 Aps
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Neustark

Beton als CO,-Speicher

START-UP

Das von dem Schweizer Unterneh-
men entwickelte Verfahren basiert
auf der Abscheidung und Verflis-
sigung von biogenem CO, (Bio-
CO0,), das in Biogasanlagen beim

Materialien fur den Gebaude- oder
Strassenbau herzustellen.

Mehr als 40 lokale Recycler sowie
grosse Unternehmen wie Holcim

NV

MONDOVINO

Wein nach Deinem
Geschmack.

*BOLGHERI DOC SUPERIORE ORNELLAIA
TENUTA DELLORNELLAIA 2020, 75CL

215.-

BESCHAFTIGTE ~ Das Berner Unternehmen Neustark | Abbau von Lebensmittelabfallen, sind bereits Partner von Neustark.
0 hat eine Lésung gefunden, um CO2 | Ernteriickstdnden oder anderen Zu den ersten Kunden zéhlen gros- (10CL = 28.67)
einzufangen, zu verflissigen und organischen Materialien ent- se Namen wie UBS und Microsoft.
Sz anschliessend in Recyclingbeton steht. Dieses verflissigte CO, wird | «Bisher haben wir unsere modu- .
BERN zu speichern. Das Spin-off der ETH anschliessend zu Betonrecyclern laren Anlagen an 19 Standorten ' T
GRUNDUNG Zirich belegte in der Rangliste der oder -herstellern transportiert, wo installiert, mehr als 40 weitere be-
2019 wachstumsstéarksten Start-ups es in Behaltern von Neustark mit finden sich derzeit in der Schweiz,

in Mitteleuropa 2024, die von der
Sifted-Plattform der «Financial
Times» erstellt wird, den zweiten
Platz. In der Tat verzeichnete die
Firma 2024 ein beeindruckendes
Wachstum von 270,93 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr. Im Frihsom-
mer gelang es Neustark, Kapital in

Abbruchbetongranulat gemischt
wird. In einem Mineralisierungs-
prozess wird das CO, in Kalkstein
umgewandelt, der sich mit dem
Recyclinggranulat verbindet. So

ist das CO, dauerhaft gespeichert,
und die Recycler kbnnen das
angereicherte Granulat in ihren ib-
lichen Verfahren weiterverwenden,

in Frankreich, Deutschland, Oster-
reich und Liechtenstein im Bau»,
erklart Valentin Gutknecht, Co-Chef
und Mitbegrinder von Neustark.
«So konnten wir im Sommer einen
neuen Meilenstein erreichen: Wir
haben 2’500 Tonnen CO, aus der
Atmosphare entfernt. Unser Ziel ist
es, bis 2030 eine Million Tonnen
pro lahr zu erreichen.»

*CHAMPAGNE AOC

DOM PERIGNON VINTAGE 2012,

BRUT, 75CL

229.-

(10CL =30.53)

o0 d. ym.RecycIingbeton oder andere

= MASI =

BOSCAINLE
_—

a Suisse

ceee GREGOIRE NICOLET

*AMARONE DELLA VALPOLICELLA
CLASSICO DOC MAZZANO
MASI AGRICOLA 2013, 75CL

135.-

(10CL=18.-)

S o . .
o ® . e o

in der Lage, die Annahme oder Ab-

BESCHAFTIGTE
5

Kl sagt kiinftige Gesetze
voraus

Das Start-up wurde bereits kurz
nach seiner Griindung bekannt,

. uﬁd regulatorische Daten des
Demosq ua re Bundes und von Schweizer Medien

sammelt und aggregiert. Diese
Datenmenge umfasst mehr als

20 Millionen Stimmabgaben, gut
15’000 Profile von Parlamenta-
riern, iber 500’000 Gesetzestexte
und rund 40’000 Presseartikel.

lehnung eines Gesetzesvorschlags
oder den Ausgang einer Abstim-
mung mit einer Genauigkeit von
90 bis 95 Prozent vorherzusagen.
Das auf dem Unlimitrust-Campus
in Prilly VD ansassige Unterneh-
men hat gerade eine Pre-Seed-

Raritdten aus unserem

als es Partnerschaften mit den Finanzierung von 1,2 Mio. Franken 5 .
Stz Tageszeitungen «Le Temps» und Die statistischen Modelle von erhalten. Der CEO schaut seit der exklus LUS ten | ]; Lnke ller
PRILLY «NZZ» einging, um die Ergebnisse DemoSquare stiitzen sich auf Grindung von DemoSquare auf L4
. der eidgendssischen Wahlen vom Algorithmen, die die beiden Brissel. Denn EU-Entscheidungen
GRUNDUNG o . - . . ) . .
9023 22. Oktober 2023 mithilfe kiinst- Grinder Victor Kristof (CEO) und wirken sich auch auf Schweizer

licher Intelligenz (KI) vorherzu-
sagen - bei einer Fehlerquote
von weniger als 1 Prozent. Heute
unterstitzt die Firma Unterneh-
men dabei, Verdnderungen in der
Gesetzgebung zu antizipieren.
Dazu bietet sie ihnen eine Kl-ba-
sierte Plattform an, die politische

lérémie Rappaz (CTO) wahrend
ihrer Doktorarbeit an der EPFL ent-
wickelt haben. Sie ermdglichen es
Unternehmen, die Entwicklung der
fur sie relevanten Vorschriften zu
verfolgen und die massgeblichen
politischen Akteure zu identifizie-
ren. Diese Algorithmen sind auch

Firmen aus. Die Finanzierung er-
weitert nun den Aktionsradius. Zu-
nachst will man EU-Daten integ-
rieren, dann die der franzésischen
und deutschen Gerichtsbarkeiten.
«Damit kdnnen wir unsere Dienst-
leistungen auch ausserhalb der
Schweiz anbieten», so der CEO.

Preis- und Jahrgangsanderungen sind vorbehalten.
Coop verkauft keinen Alkohol an Jugendliche unter 18 Jahren.

*Nur auf mondovino.ch erhaltlich.

Exklusiv online erhaltlich:
e ¢ mondovino.ch/raritaeten

CO

Fir mich und dich.



https://www.coop.ch/de/weine/spezialitaeten/raritaeten/c/m_2511
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THE
PROBLEM
WITH
CHANGE

MWD THE ESSENTIAL MATURE

B MUMKN PERRDEMANEE

ASHLEY GOODALL

The Problem with
Change

And the Essential Nature
of Human Performance

VON ASHLEY GOODALL
LITTLE, BROWN SPARK, 2024

Ashley Goodall beschreibt in
diesem Buch die Folgen von
Veranderungen in der Ar-
beitswelt. Seiner Ansicht nach
ist es falsch, Veranderungen als
unerlasslich fir Wachstum und
unternehmerischen Erfolg zu
betrachten. Eine Betriebskultur,
in der man standig Prozesse,
Rollen der Mitarbeitenden und
strategische Prioritdten neu
Uberdenke, habe psychische
Auswirkungen — sowohl auf die
Motivation der Mitarbeitenden
als auch auf deren Leistung
und Produktivitat. Nichtsdes-
totrotz seien kontinuierliche
Change-Prozesse in der
Wirtschaft zur Gewohnheit
geworden. Die tatsachlichen
Folgen seien den Flihrungskraf-
ten gar nicht mehr bewusst.
Der Autor, der mehr als zwei
lahrzehnte Erfahrung im
Personalwesen (Deloitte und
Cisco) mitbringt, schlagt auch
Lésungen vor. So sollte man
etwa dem Zusammenhalt und
der Stabilitat von Teams Prio-
ritdt einrdumen. Nur so kénnten
Mitarbeitende ihr Potenzial ent-
falten. Weil Veranderungen nun
einmal unausweichlich sind,
hilft das Buch auch dabei, im
Berufs- und Privatleben besser
damit umzugehen.

FREIZEIT

Odd Lots

Odd Lots

Dieser Podcast, der von Joe Weisenthal und Tracy
Alloway, zwei einflussreichen Journalisten bei
Bloomberg, prasentiert wird, widmet sich den
Finanzmarkten und der Weltwirtschaft im All-

gemeinen. Jede Episode behandelt ein bestimm-
tes Thema, in der Regel mit Bezug zu aktuellen
Nachrichten und Trends. Die Moderatoren schaffen
es, komplexe Themen zu entmystifizieren, um sie
einem breiten Publikum zuganglich zu machen,
und gleichzeitig geniigend Tiefgang fiir sachkundi-
gere Horer zu bieten. Die Stirken dieses Podcasts
sind die Themenvielfalt und die prominenten Gis-
te, renommierte Wirtschaftswissenschaftler oder
Unternehmer, sowie die Mischung aus Humor und
Ernsthaftigkeit der beiden Gastgeber.

TraderLion

@TRADERLION

We break down complex trading topics into
actionable education to help you become a more
profitable trader.

TraderLion ist eine Bildungsplattform fiir das Trading,
die ein breites Spektrum an Themen in Form von
Videos, Webinaren oder Online-Kursen abdeckt. Ihr
sehr aktives X-Konto veroffentlicht tiglich mehrere
Beitrige, beispielsweise relevante Grafiken zu aktuellen
wirtschaftlichen Themen, praktische Tipps auf der
Grundlage von Statistiken oder Zitate.

FitNotes

Gym Workout Log

Besser als ein
Blatt Papier

Mit dieser kosten-
losen Fitness-App
kann man seine
Trainingseinhei-
ten protokollieren
(Ubungsschema,
Wiederholungen,
Gewicht), mit
einem integrierten
Kalender planen
und seine Leistun-
gen verfolgen, die
in ein einfaches
Format (CVS) ex-
portiert werden
kénnen. Die App
bietet keiner-

lei Beratung bei
der Auswahl der
Ubungen. Ihr Erfolg
(Gber eine Million
Downloads) basiert
vielmehr darauf,
dass sie einfach
und kostenfrei ist
und mit gutem De-
sign daherkommt.
Die App ist nur fur
Android verfiigbar,
da die verschiede-
nen, kostenpflich-
tigen Versionen
fr iOS nicht vom
gleichen Heraus-
geber stammen.

FINANZ ..«
WIRTSCHAFT

«FuW»-Aktienfiihrer

* 150 Bestellungen!

+++ Zuverldssige Trendbewertungen | Unabhéngige Expertisen

Investmentthemen | Analyse aller in der Schweiz kotierten
Gesellschaften | Umfangreicher Marktdatenteil +++

Die «Finanz und Wirtschaft» bietet Ihnen fundierte Entscheidungshilfen und

und Analysen | Anlageempfehlungen | Fokus auf Finanzmarkte und

AKTIENFUHRER
SCHWEI

2025

GRATIS:

fiir die ersten

unterstiitzt Sie

mit wertvollen Analysen und Einschatzungen. Nutzen Sie vor jeder Investition dieses wertvolle Wissen und

profitieren Sie beim Trading von verladsslichen Anlagetipps.

Abonnieren Sie das Know-how der grossten Schweizer Wirtschaftsredaktion

jetzt mit bis zu 31% Rabatt:

Jahresabo Print (inkl. Digitalzugang) CHF 335.- statt 485.-

- Karte einsenden
Jahresabo Digital-Premium (inkl. e-Paper) CHF 299.- statt 399.- - Online bestellen:

-

Das Angebot ist giiltig bis 31.12.2024 fiir Neukunden in der Schweiz und im FL. Preise inkl. MwSt. und Porto. AGB/DSE: fuw.ch/agh


https://www.fuw.ch/
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Swissquote hat ein neues Angebot lanciert, mit dem sich durch
regelméssige kleine Investitionen im Laufe der Zeit Sparpléne ganz
einfach umsetzen lassen. Projektleiterin Arjeta Haskaj erlautert,

wie dies funktioniert.

Worin besteht das Angebot «Saving
Plan» und inwiefern nutzt es den
Kundinnen und Kunden von Swiss-
quote?
Es handelt sich um einen individuel-
len Sparplan, mit dem man Aktien-
bruchteile, ETF, Kryptowahrungen
oder unsere thematischen Portfolios
regelméssig kaufen kann. Auf diese
Weise lasst sich langerfristig in eine
breite Palette von Vermdgenswerten
investieren, ohne grosse Betrége
aufzuwenden. So lasst sich auch das
eigene Portfolio leichter diversifizie-
ren. Kundinnen und Kunden kdnnen
ihren Sparplan mit ein paar Klicks
aufsetzen, indem sie den Betrag,
den sie beispielsweise jede Woche
oder jeden Monat in den Vermdgens-
wert ihrer Wahl investieren wollen,
festlegen.

Diese Innovation wird der wach-
senden Nachfrage an flexiblen und
erschwinglichen Anlagemdglichkei-
ten gerecht, sodass im Laufe der Zeit
unabhéngig vom anfanglichen Anla-
gebetrag ein diversifiziertes Portfolio
aufgebaut werden kann. Beim Kauf
von Aktien zum Beispiel richtet sich
der Mindestanlagebetrag nicht mehr
nach dem Preis einer ganzen Aktie,

Mehr Frei
Anleger durch
Teilaktien, ETF und
Kryptowahrungen

eit fiir

sondern ganz einfach nach den
Mitteln, iiber die man verfiigt. Die-
ses Angebot ist insofern einzigartig
auf dem Markt, als es Fractional
Trading mit sehr breit angelegten
Multi-Asset-Anlagemoglichkeiten
kombiniert.

Wie funktioniert Fractional

Trading ganz konkret?
Rechtlich halten Kundinnen und Kun-
den, die Bruchteile einer Aktie be-
sitzen, einen Treuhandanteil, wahrend
Swissquote die Aktie in ihrem Namen
halt. Wenn der gehaltene Betrag der
Kundin beziehungsweise des Kunden
dem Gegenwert einer ganzen Aktie
entspricht, dann wandeln wir den
Treuhandanteil automatisch in eine
normale Aktie um. Das Ganze erfolgt
auf ein und demselben Konto und
lauft vollstandig automatisiert ab.
Wir sind die einzige Bank, die einen
solchen Service anbietet.

Betrachten wir ein konkretes Bei-
spiel: Sie konnen vorgeben, in re-
gelmassigen Abstanden Bruchteile
einer Lindt-A-Aktie zu kaufen - die
derzeit mehr als 100’000 Franken
wert ist —, bis Ihnen schliesslich
die Aktie gehort.

Weitere Informationen hierzu
finden Sie auf unserer Website.
Dort erfahren Sie auch mehr
tiber unsere Auswahl an Aktien
und ETF.

swissquote.com/saving-plan

Ausserdem haben wir die Transak-
tionskosten fiir das Fractional Tra-
ding so weit wie mdglich reduziert,
um die Anlage kleiner Betrége auf
regelméssiger Basis zu fordern. Die
Kosten beginnen bei drei Franken
pro Transaktion fiir alle Schweizer,
amerikanischen, deutschen und
britischen Aktien sowie fiir die
wichtigsten ETF. Das ist ein sehr
giinstiger Tarif.

Wie aktiviert man diese Option auf
der Plattform?
Ganz einfach: Sie rufen in [hrem
Konto die Préferenzen und dann
das Register «Trade Mask» auf. Dort
aktivieren Sie die Option «Fractional
Trading». Anschliessend kénnen
Sie fiir jede Transaktion die Option
«Saving Plan» auswéhlen, sofern das
betreffende Produkt hierfiir infrage
kommt, und den Betrag sowie den
Kaufrhythmus Ihrer Wahl angeben. 4

Arjeta Haskaj
Head Product Strategy
Swissquote Bank

SETZEN SIE
AUF ORANGE
FUR IHRE
HYPOTHEK

Nutzen Sie unseren Online-Rechner



https://www.swissquote.com/de-ch/private/bank/products/mortgage
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Sie suchen einen alltagstauglichen

Grand Touring mit Charakter? Schliessen
Sie die Augen: Dieses reinrassigste aller
Mercedes-Modelle wird IThre Wiinsche

erfiillen. rapuacL teusa

MOTOR Unter den sportlichen Grand-Touring-

\éggleéJ“I;g[]-BENZINMUTOR, Modellen tummeln sich grosse Namen:
Porsche, Maserati, Aston Martin und

GETRIEBE Konsorten. Um sich hier abheben zu konnen,

PERMANENTER AWD, . .. .
muss Mercedes sein ganzes Konnen aufbieten

9-GANG-AUTOMATIKGETRIEBE des s !
und auch mit seinen Marken wie Maybach
bﬂgmﬁngm? und AMG spielen. In Affalterbach entwickelt

die AMG-Manufaktur die High-Performance-
Modelle der Marke aus Stuttgart, sogar zu

430 KW (585 PS) BEI 5°500 U/
MIN, 800 NM BEI 2'500 U/MIN

BESCHLEUNIGUNG einem gewissen Anteil in Handarbeit. Das

3,28 VON 0 AUF 100 KM/H Aushiéngeschild ist kein anderer als der Coupé
HOCHSTGESCHWINDIGKEIT GT der zweiten Generation (C192), der auf der-
315 KM/H selben Aluminiumplattform aufbaut wie der
PREIS symboltrachtige Roadster SL. Die Silhouette
CHF 203'900.- hat sich im Vergleich zum Vorgéanger nicht
TESTFAHRZEUG MIT grossartig verandert. Denn die sich schier ins
OPTIONEN CHF 241°036.-

Endlose ziehende Motorhaube und das ausla-
dende, breite Heck sind erhalten geblieben. Das
neue Fahrzeug ist allerdings grosser geworden:
4,73 Meter (!) lang und 1,98 Meter breit, das
sind 18 bzw. vier Zentimeter mehr. An der
Front endet die Haischnauze, die noch auf den
SLS von 2010 zuriickgeht, mit einem riesigen
Maul. Bei Bedarf kann man den Heckfliigel
nach oben fahren und dafiir vorne einen Teil
des Stossfangers absenken.

Unsere Testversion AMG GT 63, die in
der Modellreihe dem GT 55 tibergeordnet ist,
verspricht besondere Raffinesse und effizi-
entes Fahrverhalten. Das Fahrzeug verfiigt
uber einen V8-Biturbo-Motor mit 585 PS,
Allradantrieb mit Vierradlenkung sowie
iiber eine Ausstattung, die sogar Besitzer der
S-Klasse schwach werden lasst. Und auch die
Modelle der Konkurrenten konnen sich hier

MERCEDES-AMG GT 63 4MATIC+ COUPE

noch etwas abgucken, da sie nicht unbe-
dingt mit Matrix-Scheinwerfern mit aktiver
Maskierung und Projizierung auf die Strasse
aufwarten konnen - oder mit einem akti-

ven Wankstabilisierungssystem (Active Ride
Control) und einem Karosserie-Steuergerat
(Active Engine Mount). Auch das Interieur
spricht einen gleich an. Denn hier findet man
beliiftete Massagesitze (eine reife Leistung bei
so diinnen Schalensitzen!), eine besonders
umfassende Telemetrie-Software, eine ein-
klappbare Lenksdule fiir einen erleichterten
Einstieg, eine entfrostende Windschutzscheibe
und eine elektrisch unterstiitzte Heckklappe.
Der Kofferraum zeigt, dass man bei der
Konzeption auch praktische Aspekte bertick-
sichtigt hat. Denn er bietet viel Platz (351 bis
675 Liter) und lasst sich modulieren, indem
man die beiden hinteren Sitze umklappt. Daher
ist der AMG GT nahezu alltagstauglich wie bei-
spielsweise der Porsche 911 Carrera 4 GTS oder
Turbo - die direkte Konkurrenz.

Wer eher zu Porsche tendiert, kommt nicht
in den Genuss des prachtigen, hochwerti-
gen Interieurs des AMG, das allerdings auch
ein wenig protzig erscheint. Porsche-Fans
kdmen auch nicht in den vermeintlichen
Genuss dieses mit haarstraubend vielen
Tasten tibersiten Lenkrads, darunter einigen
Sensortasten. Auch muss man sich in Geduld
iiben, wenn man die Sitze richtig einstellen
mochte. Denn dies erfolgt iiber die Tasten
in den Tiiren und zugleich iiber die Meniis
des riesigen Zentralbildschirms. Das Auto ist
allerdings recht ergonomisch, was vor allem

der Steuereinheit zu verdanken ist, die sich
hinter dem Lenkrad befindet und somit Platz

| einen Drehregler, um schnell zwischen den
| verschiedenen Fahrmodi umzuschalten. Diese

jeder Modus bietet eine andere Federung und
Reaktivitit des Motors. Im Komfort-Modus
scheint es schon fast wie ein Wunder, dass die
| Unebenheiten der Fahrbahn so gut wie nicht
zu spiiren sind. Die bissigsten Modi (Sport+
und Race) bereiten dagegen ein subversives
Vergniigen. Die einzige Gefahr, die hier noch
drohen kann, wire purer Leichtsinn. Denn
die Bodenhaftung scheint keine Grenzen
zu haben. Welch eine Balance! Mit dem
gut versteckten Drift-Programm kann man
allerdings durch weniger Kraftiibertragung
auf die Vorderrader (bis zu 50 Prozent) und
die Feinabstimmung der Differentialsperre im
Heck machtig in die Kurven gehen.

Ohne provozieren zu wollen: Dass es
einen Auspuffdampfer gibt, geriat zuwei-
len in Vergessenheit. Dieser volle und tiefe
Klang gehort noch zum Paket, bevor dies
gesetzlich anders geregelt werden sollte. Der
Sport-Modus ist beliebt. Denn die Lenkung
und das Automatik-Viskosegetriebe, das
beim Komfort-Modus sanft, aber bumme-
lig ist, prasentieren sich hier viel dynami-
scher. Angesichts von neun Gingen und
der omniprasenten Kraft des Motors bieten
die Schaltwippen und/oder der manuelle
Modus keinen grossartigen Mehrwert fiir das
Fahrerlebnis. Dies vor allem, da die hochsten

.~ Modi es ermégli(-:hen, das Hochfahren auf R
bis zu rund 7000 Umdrehungen pro Minute e o T

o Bremsscheiben fiir 8700 Franken.

M zum Rollen zu bringen, wirkt sich natiir-
! lich auf den Verbrauch aus. Laut WLTP

-
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und die blitzschnellen, messerscharfen =S
Gangwechsel voll und ganz auszukosten. Die |
Stahlbremsen in Serie lassen nichts zu wiin- |
schen tibrig, sollte man aber eine intensivere

Nutzung anstreben, gibt es Karbon-Keramik-

Die 1,9 Tonnen mit solch einer Leistung

liegt er bei 14,1 Litern auf 100 Kilometer.

Das erscheint glaubwiirdig. Auf den ruhi-
gen Strassen der Schweiz kann man diesen
Verbrauch auf elf Liter senken, er steigt je-
doch auf Gebirgspdssen eher auf 20 Liter an,
wenn man nicht allzu sanft auf das Gaspedal
tritt. Wer weniger verbrauchen mochte, kann
sich fiir einen Plugin-Hybrid, den AMG GT
63 S E Performance, mit demselben V8-
Motor und noch mehr Leistung entscheiden!
Noch weitere Wiinsche?4
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Blick auf das Casco Viejo
und den Glockenturm der
Kirche des Heiligen Franz
von Assisi mit den Hoch-
hdusern von Panama City
im Hintergrund

TTECELELE LD

I ERE RN R R N R E R

er Kontrast ist beeindruckend, wenn

man im Casco Viejo, dem historischen
Zentrum von Panama City, ankommt.

An die Stelle der gewaltigen modernen
Wolkenkratzer treten hier jahrhunder-
tealte Denkmaler und Gebaude. Die
Hauptstadt des mittelamerikanischen
Landes, ein weltberithmtes Logistik- und
Finanzzentrum, stellt ihre zum UNESCO-
Welterbe zidhlenden Kulturstitten in den
Vordergrund. Man will Geschiftsleute
und Touristen auf der Durchreise einla-
den, Historie und Lebenskunst des Landes
kennenzulernen.

Und dieser Plan ist aufgegangen. Das
Viertel Casco Viejo, das die Spanier wie
ein Schachbrett angelegt haben, besticht
durch seine einzigartige Architektur, die
von spanischen, franzosischen und ameri-
kanischen Finfliissen gepragt wurde. Fin
gutes Beispiel dafiir ist die Restaurierung
des Fiinf-Sterne-Hotels La Compatiiia, das
in einem ehemaligen Jesuitenkloster aus
dem 17. Jahrhundert untergebracht ist. Wir
quartieren uns jedoch in einem kleinen
Stadtteilhotel, dem Las Clementinas,

ein. Mit leichter Kleidung geht es los.
Immerhin werden draussen 30 Grad bei
hoher Luftfeuchtigkeit gemessen. Um der
tropischen Sonne zu trotzen, génnen wir
uns in der Boutique El Guayacano Hat
noch einen berithmten Panama, handge-
flochten - aus Ecuador! »
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Jetzt sind wir bestens ausgeriistet, um das
historische Zentrum zu Fuss zu erkun-
den. Erster Halt: Plaza Mayor. Von dem
kleinen zentralen Kiosk aus schweift der
Blick tiber die hiibschen Fassaden aus
diversen Epochen, bis er hangenbleibt:
an einer Fassade aus braunem Stein,

von zwei weissen Tiirmen flankiert. Die
Kathedralbasilika Santa Maria, deren Bau
1688 begann, ist eines der Schmuckstiicke
des Landes. Von der Plaza Bolivar vorbei an
der Kirche «Nuestra Senora de La Merced»
bis hin zur Plaza Herrera folgt man

einer Gasse nach der anderen mit ihren
frisch gestrichenen bunten Gebauden.

Am Rande des Stadtviertels warten noch
weitere Strassenziige auf ihre Renovierung.
Kleine Hauser, die zum Verkauf stehen,
sind von der Vegetation iiberwuchert. In
anderen heruntergekommenen Gebauden
wohnen Familien, die versuchen, ein paar
Dollar zu verdienen, indem sie Touristen
vor ihrer Haustiir Getrinke verkaufen.
Eine Polizeistation, eine Schule und ein
Gemeinschaftsgarten machen uns klar,
dass hier noch Einheimische wohnen.
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Bevor die Nacht hereinbricht, lohnt es
sich, einen weiteren kulturellen Aspekt
des Landes zu entdecken: die Textilkunst
der Kuna-Frauen. Das Museo de la Mola
zeigt Dutzende dieser handgendhten

Stoffe mit originellen geometrischen oder
figurativen Motiven, die Molas genannt
werden. Indigene Frauen, die aus verschie-
denen Gegenden Panamas, unter ande-
rem aus der Hauptstadtregion, stammen,
stellen diese Stoffe fiir ihre Tracht her.
Damit vermitteln sie «die Macht der un-
sichtbaren Krafte der Natury, wie es in der
Ausstellung heisst.

© INKFINITY STUDIO, BOGDAN LAZAR, ADOBE STOCK / DAVOR LOVINCIC, ISTOCK / SELINA / NELSONTENG
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Nach der geistigen Nahrung wird es all-
mahlich Zeit fiirs Abendessen. Und auch
hier erwartet uns ein grosser Mix an
Angeboten. Wir heben uns europaische
Bistros, «cAmerican Diners» und kostliche
Dimsum-Lokale fiir ein anderes Mal auf
und entscheiden uns fiir eine «Fonda»,
ein typisches kleines Stadtteilrestaurant
(Lo que Hay). Nach dem Essen setzen wir
unsere nichtliche Entdeckungstour durch
das Casco Viejo fort, bis wir uns auf der
Barterrasse Ammi im Sofitel fiir einen
Cocktail niederlassen. Im Nationaltheater
von 1908 wird heute ein Musical aufge-
fiihrt, regelmassig finden hier aber auch
klassische Konzerte statt.

Wenn es keine Auffithrungen gibt, kann
man auch einfach auf dem Paseo Esteban
Huertas bis zur Plaza de Francia am
Meer entlangschlendern. Hier sind grosse
Personlichkeiten als Statuen verewigt, da-
runter Ferdinand de Lesseps, der Franzose,
der fiir das erste Panamakanal-Projekt
verantwortlich war. »
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Von der Schweiz aus gibt es Fliige
mit Zwischenstopp in Paris (Air
France), Madrid (Iberia, Air Europa)
oder Amsterdam (KLM).

5 ADRESSEN IM CASCO VIEJO

La Compaiiia

Dem Charme dieses Palastes,

der die verschiedenen architek-
tonischen Einfliisse des Casco
Viejo verkorpert, kann man sich nur
schwer entziehen. Der Reisende
kann sich im lesuitenteil des Hotels
aus dem lahr 1739, im spanischen
Kolonialfliigel aus dem lahr 1688
oder im 120 Jahre alten amerikani-
schen Trakt einquartieren.

Las Clementinas

Dieses Aparthotel bietet eine
einfache, aber geschmackvolle
Unterkunft. Die Zimmer sind mit
Parkettbdden, geschnitzten Tur-
stirzen und Vintage-Mébeln aus-
gestattet. Sehr hiibsche Badezim-
mer mit Fayence-Fliesen und eine
angenehme kleine Dachterrasse
laden ein.

Fonda Lo que Hay

Chefkoch José Olmedo Carles Rojas
verwendet lokale Produkte und
erfindet typische panamaische
Gerichte neu. Die Langusten von
der Karibikkuste, die mit einer Chili-
sauce, Kochbananen und Kokosreis
serviert werden, sind ein Genuss.

Ammi

Eine tropisch-schicke Atmosphére
bietet dieses Restaurant mit Barim
obersten Stockwerk des Sofitels.
Man geniesst den Blick auf die Sky-
line von Panama City und das Meer,
wahrend man einen der originellen
Cocktails des Hauses auf der Basis
von Rum geniesst. Die Speisekarte
bietet eine Auswahl an kleinen Ge-
richten wie Ceviche, Empanadas,
Garnelenspiesse mit Chimichurri
oder Passionsfruchtkuchen.

Selina Rooftop

Diese Bar auf dem Dach des Selina
Hostels bietet einen fantastischen
Blick auf Panama City bei Nacht
sowie ein Boheme-Ambiente,

das bei jungen Reisenden und
Expats gut ankommt. Tanzerinnen
und Tanzer kommen hier an den
Abenden mit Live-Musik, vor allem
Salsa, voll auf ihre Kosten.
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Unser Flug ist fiir den niachsten Tag
geplant, aber wir konnen Panama City
auf keinen Fall verlassen, ohne die
historischen Hinterlassenschaften zu
besichtigen, die wir schon bei unserer
Ankunft gesehen haben. Panama Viejo
war die erste Stadtgriindung europdischer
Kolonisten an der gesamten Pazifikkiiste
Amerikas. Die heute noch sichtbaren
Uberreste — Kathedrale, Kloster und
offentliche Gebaude — wurden zwischen
1519 und 1673 errichtet. Zwischen den
alten Steinen laden Alleen mit Mango-
und Feigenbdumen, Leguanen und kleinen
Stelzvogeln zu einem Spaziergang ein.

Ein Museum informiert anhand von
Artefakten, die in einem 800 Jahre
alten priakolumbianischen Grab gefun-
den wurden, iiber die ersten Siedler auf
dem Isthmus. Auch iiber die zahlreichen
Schaden, die die spanische Stadt infolge
eines Sklavenaufstands, eines Feuers und
eines Erdbebens erlitten hat, wird dort be-
richtet sowie iiber den Angriff des Piraten
Henry Morgan im Jahr 1671. Dieser
Uberfall lautete nicht zuletzt das Ende

der Siedlung ein, die zugunsten des Casco
- Viejo aufgegeben wurde.

Der Flug wartet nicht. Wir verlassen das
Land mit vielen neuen Ausflugsideen im
~ Kopf. Mehrere Panamaer, die wir getrof-
fen haben, haben uns die Festung von
, Portobelo, die ebenfalls zum UNESCO-
Kulturerbe zahlt, empfohlen - ebenso wie
| die Surfspots in Pedasi und Santa Catalina
und natiirlich den Panamakanal. Noch
ein Tip: Das Dschungeldorf Gamboa liegt
nur eine Autostunde von der Hauptstadt
entfernt. Ausserdem sind die Inselgruppe
Bocas del Toro mit ihrem karibischen
Flair und die San-Blas-Inseln im auto-
nomen Gebiet der Kunas eine Reise wert.
! Das nichste Mal, wenn wir nach Panama
kommen, werden wir auf jeden Fall meh-
rere Wochen einplanen! 4
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100 Jahre
Meisterstiick

Anlasslich des
100-jahrigen
Jubildums des
Flllfederhalters
«Meisterstick»

in diesem lahr

zollt Montblanc
seiner ikonischen
Kollektion Tribut mit
einer neuen Linie.
Sie ist von den
ersten Olympischen
Winterspielen 1924
in Chamonix inspi-
riert. Auffallig ist vor
allem der Rollerball
Doué: Er kombiniert
einen Korpus aus
Edelharz in Blau
und Grau (den
offiziellen Farben
der Olympischen
Spiele) mit einer
platinierten Kappe,
verziert mit der alpi-
nen Berglandschaft
und den olympi-
schen Ringen.
montblanc.com

860.-

Luxus auf
Reisen

Das Necessaire du
Grand Voyageur,
eine Kreation der
Officine Universelle
Buly, ist eine Zu-
sammenstellung
der unverzichtbaren
Artikel des Pariser
Luxushauses:
Zahnopiat, Hand-
creme, Zahnseide
mit Minzgeschmack,
Seifendl, lungfern-
milch, Kamm aus
Acetat, Parfum

mit Moos- und
Patschuli-Anklangen
oder Balsam der
Musen. Dieses wah-
re Nomadenbade-
zimmer ist in einem
eleganten weinro-
ten Koéfferchen mit
den Initialen seines
Besitzers unterge-
bracht.

buly1803.com

330.-
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Sicher Slalom
fahren

Der Skihelm
Sapporo der
Genfer Marke
Zerokay punk-

tet mit seiner
Technologie und
seinem Design.
Der Kinnriemen
ist mit Alcantara
gepolstert und
sorgt mit einer
Aussenschale aus
ABS und einer
Innenschale aus
Polystyrol fir opti-
malen Schutz. Das
von Autorennen
inspirierte Modell,
das nur auf
Bestellung erhalt-
lich ist, lasst sich
auch personali-
sieren: Man kann
die Farbe des
Helms und die des
Skibrillenbandes
wahlen sowie die
eigenen Initialen
oder einen Text
hinzufigen.
zerokaysports.com
495.-

-
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Schweizer
Schafwoll-
miitzen

Afterski stellt
Accessoires aus
Wolle her, die

von Schweizer
Schafziichtungen
stammen. Die
Mitgrinderin der
Marke, Léanne
Claude, hat die
Mutze «White
Merino» entwor-
fen, die in Vionnaz
im Wallis ge-
strickt wird. Die
Merinowolle fir das
ultraweiche Garn,
die in Italien bear-
beitet wird, kommt
von Schafherden
aus Huttwill im
Kanton Bern. Die
Hersteller achten

in ihrer Walliser
Fabrik auf einen
mdoglichst geringen
Materialverbrauch
und eine nach-
haltige Produktion
aus lokalen
Kreislaufen. Eine
zweite Mutzenserie
mit neuem Design
und neuer Farbe ist
fir diesen Winter
geplant.

afterski.ch
110.—

Laufen
auf Holz

Das Start-up
TWHEELS mit Sitz
in St. Gallen stellt
eine neue Version
seines WalkingPad
aus massivem
Eichenholz. Das
kompakte Gerat ist
mit Transportrollen
ausgestattet und
verfugt uber ein
LC-Display, das
unter anderem

die zuruckgeleg-
te Distanz, die
Schrittzahl und
die verbrannten
Kalorien anzeigt.
Mit der Bluetooth-
Funktion las-

sen sich Apps
wie Kinomap

mit virtuellen
Trainingsstrecken
auf der ganzen
Welt nutzen.
twheels.ch
689.—
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Goldorak -
go!

Diese Sonder-
edition verbindet
den Vintage-Stil
der Tissot PRX

mit den ikoni-
schen Elementen
von Goldorak.

Der Zeitmesser
verfugt uber ein
Edelstahlgehause
mit 40 Millimeter
Durchmesser, ein
blaues Zifferblatt
mit der Buste von
Goldorak, einen
Sekundenzeiger mit
Harken-Detail und
einen Rotor mit der
Gravur des Helden.
Die Schatulle, in
der die Uhr ge-
liefert wird, erinnert
an den Spazer,

die legendare
Untertasse des
beriihmtesten aller
Weltraumroboter.

tissotwatches.com
795.-
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neves E-Batterien der

DEM

weor NAChsten Generation

Ein Forscherteam versucht, die Batterie
von Elektrofahrzeugen in die Struktur zu
integrieren. Damit wiirde das Gesamt-
gewicht deutlich reduziert. suuse v

ie lassen sich bei Elektroautos

zwei Fliegen mit einer Klappe

schlagen? Indem man die Batterie

der Fahrzeuge in einen Teil ihrer
Struktur verwandelt und dadurch das Gesamt-
gewicht verringert. Eine Forschergruppe der
Chalmers University of Technology in Schwe-
den arbeitet seit mehr als zehn Jahren an die-
sem Strukturbatterieprojekt. lhre Innovation
basiert auf Kohlefasern, einem Werkstoff, der
fur sein geringes Gewicht und seine Wider-
standsfahigkeit bekannt ist. Er erlaubt es,
Energie zu speichern und gleichzeitig mecha-
nischen Belastungen standzuhalten.

Konkret heisst das, dass die Kohlefasern eine
Doppelfunktion bernehmen: Sie fungieren als
Elektroden, um Energie zu speichern und frei-
zusetzen, sowie als strukturelle Elemente der
Batterie. Letztendlich soll diese Strukturbat-
terie die schwersten Fahrzeugkomponenten
ersetzen, wie beispielsweise das Fahrgestell,
das in der Regel aus Stahl und seltener - bei
Premiumfahrzeugen — aus Aluminium besteht.

Am 10. September wurde in der Zeitschrift
«Advanced Materials» ein Artikel Gber den
aktuellen Stand des Projekts verdffentlicht.
Es gibt echte Fortschritte, wie Koautorin
Richa Chaudhary auf Euronews berichtet:
«Es ist uns gelungen, eine Batterie aus Koh-
lefaserverbundwerkstoff zu entwickeln, die
so steif wie Aluminium ist und eine so hohe
Energiedichte hat, dass sie kommerziell ge-
nutzt werden kann.»

Bereits 2018 hatten die Forschenden der
Chalmers University gezeigt, dass Kohlefa-
sern Energie in chemischer Form speichern
kénnen, was ihnen weltweite Aufmerksamkeit
einbrachte. 2021 haben sie dann mit einer
Batterie, die eine Energiedichte von 24 Watt-
stunden pro Kilogramm (Wh/kg) aufwies, ein
weiteres Etappenziel erreicht. Seitdem haben

sie das Konzept kontinuierlich verbessert: Die
Batterie gewann an Steifigkeit und erreicht
heute eine Energiedichte von 30 Wh/kg. Da-
mit liegt sie zwar immer noch weit unter der
Kapazitat von Lithium-lonen-Hochleistungs-
akkus (250 Wh/kg), hat aber den Vorteil, dass
das Gewicht der Struktur wesentlich geringer
ist. Professor Leif Asp, der Leiter dieses Pro-
jekts an der Chalmers University of Techno-
logy, meint, dass eine Dichte von mindestens
50 Wh/kg heute «in greifbarer Nahe» sei, wie
die schwedische Organisation WISE, die sich
der Materialwissenschaft widmet, berichtet.

Die Automobilindustrie scheint natrlich ein
bevorzugter Kunde zu sein, mit dem Ziel, leich-
tere Fahrzeuge zu entwickeln. Aber es sind
noch weitere Anwendungen fir solche Struk-
turbatterien geplant. Langfristig kénnten diese
Technologien in Mobiltelefonen, «die dinn wie
Kreditkarten sind», oder Laptops, «die doppelt
so leicht wie die heutigen sind», zum Einsatz
kommen, wie Leif Asp es formuliert.

Diese Bauweise hat zudem den Vorteil, dass
die Verwendung kritischer Rohstoffe wie
Kobalt oder Mangan vermieden wird. Deren
Abbau ist schliesslich mit 6kologischen und
sozialen Problemen verbunden. Die Kehr-
seite der Medaille ist, dass sich die Batterie
kaum austauschen lasst, da sie ja ein integ-
raler Bestandteil der Konstruktion ist.

Der Ubergang zur kommerziellen Fertigung
dieser Batterien ist trotz ihres hohen Poten-
zials noch nicht aktuell. Um den Schritt vom
Labor zum Markt zu beschleunigen, hat die
Chalmers University das Spin-off Sinonus AB
gegrundet. Es wird sich zahlreichen techni-
schen Herausforderungen stellen mussen,
insbesondere der Erhéhung der Energiedichte
der Batterie und der Optimierung der Her-
stellungsverfahren, um diese Technologie
langfristig rentabel zu machen. 4
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